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Startup-yritykset ovat talouden kasvumoottori, mutta saattavat kohdata haasteita 
hakiessaan ulkoista rahoitusta. Käänteinen nokkimisjärjestysteoria esittää, että ulkoinen 
oma pääoma on velkarahoitusta tärkeämpää startup-yrityksille. Ulkoista omaa pääomaa 
ovat perinteisesti tarjonneet pääomasijoitusrahastot (venture capital funds, VCFs) sekä 
enkelisijoittajat (business angels). Näiden rinnalle on hiljattain noussut kilpaileva 
rahoitusmuoto, joukkorahoitus (crowdfunding), joka on mahdollistanut rahoituksenhaun 
ammattisijoittajien sijaan laajalta yleisöltä.  
 
Tutkimuksen tavoitteena oli ymmärtää, miksi startup hakee pääomarahoitusta tietystä 
rahoituslähteestä, eli mitkä rahoitusmuodon ominaispiirteet ja yrityksen taustatekijät 
vaikuttavat yrittäjän rahoitusratkaisuun. Tavoitteena oli myös havaita rahoitusmuodon 
vaikutuksia yrityksen toimintaan. Kyseessä on kvalitatiivinen case-tutkimus. Tutkimus-
aineisto koostuu kahdeksasta startup-yrityksestä. Aineisto kerättiin yrittäjien kanssa 
käydyillä teemahaastatteluilla marras- ja joulukuussa vuonna 2017. Analyysimetodina 
käytettiin sisällönanalyysiä.  
 
Monet case-yrityksistä olivat hankkineet rahoitusta useammalta pääomarahoittajalta, 
joten yritykset ryhmiteltiin kolmeen ryhmään ensisijaisen rahoituslähteen perusteella: 
VC-, enkeli- ja joukkorahoitettuihin yrityksiin. Haastatellut yrittäjät totesivat yrityksen 
taustatekijöiden vaikuttavan rahoituslähteen valintaan, mutta päätöksenteossa painottui 
etenkin eri rahoitusmuotojen kyky tuottaa lisäarvoa. Eri rahoitusmuodot tarjoavat 
erilaisia mahdollisuuksia yrityksen käyttöön. VC- ja enkelisijoittajien vahvuuksiksi 
katsottiin etenkin osaaminen ja verkostot, kun taas heikkoudeksi nähtiin esimerkiksi 
vallan menetys. Joukkorahoitus ei tuo yritykseen aktiivista ammattisijoittajaa, mutta sen 
vahvuuksiksi miellettiin etenkin tunnettuuden levittäminen, vallan säilyminen yrittäjällä 
sekä vapaampi valuaatio.  
 
Yrittäjät toimivat pitkälti teorian olettamalla tavalla, mutta nostivat esille myös tekijöitä, 
joita teoria ei juuri korostanut. Muutamassa haastattelussa pohdittiin myös eri rahoitus-
muotojen yhdistelyä kannattavana rahoitusmuotona tulevaisuuden startup-yrityksille. 
Jatkossa voisi olla avartavaa perehtyä esimerkiksi siihen, millaista etua rahoitusmuotojen 
yhdistely voisi tuoda verrattuna yksittäisen rahoitusmuodon hyödyntämiseen.   
SISÄLLYSLUETTELO 
1 JOHDANTO 1 
1.1 Tutkimuksen taustaa 1 
1.2 Tutkimusongelman kuvaus 2 
1.3 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset 5 
1.4 Tutkielman kulku 6 
2 YLEINEN TUTKIMUSTA OHJAAVA TEORIA 8 
2.1 Startup-yrityksen käsite 8 
2.2 Agenttiteoria 10 
2.3 Nokkimisjärjestysteoria 11 
2.3.1 Sisäinen rahoitus 12 
2.3.2 Velkarahoitus 12 
2.3.3 Ulkopuolisen oman pääoman ehtoinen rahoitus 14 
2.3.4 Nokkimisjärjestysteorian soveltuvuus startup-yrityksille 15 
2.5 Rahoituksen kasvukaari 17 
2.6 Startup-rahoitukseen vaikuttavat tekijät 19 
3 STARTUP-YRITYKSEN PÄÄOMARAHOITUKSEEN LIITTYVÄ TEORIA 23 
3.1 Yleistä 23 
3.2 Perinteinen pääomasijoittaminen: pääomasijoitusrahastot ja enkelirahoitus 24 
3.2.1 Perinteisen pääomasijoittamisen määritelmät 24 
3.2.2 Perinteisten pääomasijoitusten hyödyt ja haitat 27 
3.2.3 Perinteisen pääomasijoittamisen vaiheet ja muodot 28 
3.2.4 Enkelirahoituksen tulevaisuus: muutos kohti pääomasijoitusyhtiöitä? 29 
3.3 Joukkorahoitus 31 
3.3.1 Joukkorahoituksen määritelmä ja joukkoistaminen 31 
3.3.2 Joukkorahoituksen hyödyt ja haitat 34 
3.3.3 Joukkorahoituksen muodot 38 
3.3.4 Itsejärjestetty joukkorahoitus 41 
3.3.5 Offline-joukkorahoitus 42 
3.4 Yhteenveto teoreettisesta viitekehyksestä 43 
4 TUTKIMUSMETODIT, AINEISTO JA TULOKSET 46 
4.1 Tutkimusmetodin valinta 46 
4.2 Tutkimusaineiston esittely, analyysi ja tulokset 48 
4.2.1 Aineiston esittely 48 
4.2.2 Aineiston analyysi ja tulokset 52 
4.2.2.1 Ryhmä 1: VC-rahoitetut case-yritykset 52 
4.2.2.2 Ryhmä 2: Enkelirahoitetut case-yritykset 55 
4.2.2.3 Ryhmä 3: Joukkorahoitetut case-yritykset 61 
4.2.2.4 Yhteenveto tuloksista 66 
4.3 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi 70 
5 YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 73 
LÄHTEET 78 
LIITTEET 83 
Liite 1: Haastattelukysymykset startup-yrittäjille 83 
 
 
 1 
1 JOHDANTO 
 
 
1.1 Tutkimuksen taustaa  
 
Pienet ja keskisuuret yritykset ovat tärkeä talouden kasvumoottori ja innovaatioiden lähde 
(Berger & Udell 1998, 613; Cassar 2004, 263; Hyytinen & Pajarinen 2002, 1). Pk-
yrityksistä on tullut yhä tärkeämpi talouskasvun tekijä, koska niillä on myönteinen 
vaikutus työllisyyteen (Cassar 2004, 263; Paul, Whittam & Wyper 2007, 8–9). Nuoret ja 
innovatiiviset startup-yritykset haastavat suurempia yrityksiä uudistumaan tuomalla esiin 
uusia ideoita (”Suomen start up -yrityksistä ajantasainen tieto nyt verkossa”). Työ- ja 
elinkeinoministeriön selvitysten mukaan startup-yritykset parantavat Suomen 
kilpailukykyä, mutta startup-toiminta on jäljessä kilpailijamaihin verrattuna. (”Startupit 
kasvattavat Suomen kilpailukykyä”).  
 
Rahoitus on yksi pääresurssi, jota yritys tarvitsee selviytyäkseen alkumetreillä (Cassar 
2004, 261; Hechavarría, Matthews & Reynolds 2016, 164; Macht & Weatherston 2014, 
1; Mollick 2014, 2). Monet yritykset kohtaavat alkuvaiheissa vaikeuksia hakiessaan 
ulkoista rahoitusta (Artola & Genre 2011, 18; Belleflamme, Lambert & Schwienbacher 
2014, 586; Berger & Udell 1998, 659; Macht & Weatherston 2014, 1; Schwienbacher & 
Larralde 2012, 369), mikä estää yrityksen perustamista, selviytymistä ja kasvua (Atherton 
2012, 28). Toisaalta esimerkiksi Uusitalo (2001) kyseenalaistaa rahoituskuilun 
olemassaolon (Atherton 2012, 28). Lisäksi Suomen Pääomasijoitusyhdistys ry, FVCA, 
tiedottaa, että bruttokansantuotteeseen suhteutettuna Suomessa startup-yrityksiin tehdyt 
pääomasijoitukset ovat Euroopan kärkitasoa vuosien 2012–2016 aikana 
(”Pääomasijoittajat: Suomalaisten startup- ja kasvuyritysten saamat pääomasijoitukset 
Euroopan kärkitasoa”).  
 
Vaikeudet hankkia rahoitusta voivat johtua esimerkiksi riittämättömästä tulovirrasta, 
puutteellisista vakuuksista tai epäonnistuneista yrityksistä vakuuttaa sijoittaja 
(Belleflamme ym. 2014, 586; Schwienbacher & Larralde 2012, 369). Tiedon 
läpinäkymättömyys on oleellisin yksittäinen startup-yrityksen rahoituksen hankkimista 
vaikeuttava tekijä (Berger & Udell 1998, 616; Cassar 2004, 264; Hyytinen & Pajarinen 
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2002, 1). Läpinäkymättömyys lisää aiheen kiinnostavuutta, mutta myös hankaloittaa 
tutkimista, minkä takia startup-rahoitus on ollut yksi rahoitusalan vähiten tutkittuja 
alueita (Berger & Udell 1998, 616–617).  
 
Startup-rahoituksen tutkiminen on tärkeää, koska yrityksen alkuvaiheissa hyödynnetyt 
rahoitusmuodot vaikuttavat yrityksen menestymiseen (Hechavarría ym. 2016, 142; White 
& Dumay 2017, 25). Rahoituslähteen valinta ja rahoituksen riittävyys vaikuttavat 
yrityksen toimintaan, epäonnistumisriskiin, suorituskykyyn ja laajenemis-
mahdollisuuksiin (Atherton 2012, 29; Cassar 2004, 261).  
 
Pienyritykset ja niiden rahoitus ovat olleet jo 90-luvulla kiinnostuksen aihe (Berger & 
Udell 1998, 614). Vaikka aihealueen tutkimus lähti lisääntymään, Cassarin (2004, 263) 
mukaan ymmärrys aiheesta oli rajallista.  Paulin ym. (2007, 10–11) mukaan empiirinen 
tutkimus startup-yritysten pääomarakenteesta on ollut vielä 2000-luvun alussa 
rajoittunutta, eikä yrittäjyystutkimuksissa tällöin ole laajasti hyödynnetty laadullista 
tutkimusta. Myös nopeakasvuisia startup-yrityksiä on tutkittu vähän (Paul ym. 2007, 9).  
 
Startup-yritysten rahoituksen saaminen on saanut viime vuosina huomiota sekä 
akateemisessa ympäristössä että lainsäätäjiltä. Monet tutkimukset ovat käsitelleet startup-
yritysten rahoitusinstrumentteja erillään toisistaan, mikä ei tuo esiin eri rahoituslähteiden 
välisiä yhteyksiä. (Moritz, Block & Heinz 2016, 115.) Lisäksi monet tutkimukset ovat 
keskittyneet siihen, miksi yrityksiä perustetaan, ja vain pienempi osa tutkimuksista on 
perehtynyt siihen, miksi yrittäjät valitsevat tietyn rahoitusmuodon (Gras, Nason, Lerman 
& Stellini 2017, 13). Vaikka startup-yritysten rahoitusrakenteisiin liittyvä kiinnostus on 
kasvussa, tutkimus aiheesta on melko epätäydellistä (Hechavarría ym. 2016, 138).  
 
 
1.2 Tutkimusongelman kuvaus  
 
Erikokoiset yritykset hakevat rahoitusta eri rahoitusmarkkinoilta. Suuria, läpinäkyviä ja 
tunnettuja yrityksiä rahoittavat julkiset markkinat. Puolestaan pk-yrityksiä rahoittavat 
yksityiset pääomasijoittajat ja velkamarkkinat. (Hyytinen & Pajarinen 2002, 1.) 
Yksityisillä markkinoilla myös epämuodollisemmat rahoitusmuodot, kuten ystävien ja 
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perheen tarjoama rahoitus, ovat tärkeitä. Ne saattavat olla ainoa rahoituslähde kaikista 
läpinäkymättömimmille tai nuorimmille yrityksille. (Atherton 2012, 41; Hyytinen & 
Pajarinen 2002, 1.)  
 
Pienyritysten rahoituskäytännöt vaihtelevat ympäri Eurooppaa. Pienyritykset voivat olla 
sekarahoitettuja, valtion tuella rahoitettuja, velkarahoitettuja, kauppaluotolla rahoitettuja 
tai sisäisesti rahoitettuja. Rahoitustapaan vaikuttavat niin tuote-, toimiala- kuin 
maakohtaisetkin tekijät. (Moritz ym. 2016, 115.)  
 
Yritykset tarvitsevat eri tyyppistä rahoitusta eri vaiheissa elinkaarta (Berger & Udell 
1998, 614; Hechavarría ym. 2016, 144). Startup-yrityksen rahoitustarve ja –vaihtoehdot 
muuttuvat, kun se kasvaa (Hyytinen & Pajarinen 2002, 3). Kehittyvä startup on uusi ja 
pieni. Tällöin osa rahoitusratkaisuista voi olla yrityksen tavoittamattomissa (Cassar 2004, 
264; Hechavarría ym. 2016, 140–141; Hyytinen & Pajarinen 2002, 22).  
 
Startup-yritykset ovat usein paljolti riippuvaisia yrittäjien omasta rahoituksesta (Atherton 
2012, 33; Hyytinen & Pajarinen 2002, 3). Vähäisen toimintahistorian aiheuttama 
läpinäkymättömyys saattaa hankaloittaa ulkoisen rahoituksen saamista (Atherton 2012, 
29; Cassar 2004, 264). Pienet yritykset eivät välttämättä ole juuri esillä mediassa, eikä 
niillä ole listayhtiöiden tapaista tiedonantovelvollisuutta, mikä tekee pienistä yrityksistä 
läpinäkymättömiä, mikä puolestaan vähentää ulkopuolisen rahoituksen tarjontaa (Berger 
& Udell 1998, 616; Hyytinen & Pajarinen 2002, 1). Ensivaiheessa perustajat saattavat 
tarttua helpoimpaan ja nopeimpaan rahoitusmuotoon, eikä startup-yrityksillä välttämättä 
ole tarkkaan harkittua pääomarakennetta (Hechavarría ym. 2016, 141).  
 
Nokkimisjärjestysteoria ja agenttiteoria yrittävät selittää, miksi tietty rahoitusmuoto 
valitaan tietyssä elinkaaren vaiheessa (Hechavarría ym. 2016, 144). Nokkimisjärjestys-
teoria perustelee yrityksen pääomarakennetta (Cassar 2004, 264). Sen mukaan yrityksen 
sisäinen rahoitus on ensisijainen rahoitusvaihtoehto, jonka jälkeen tulisi valita 
velkarahoitus ja vasta viimeisenä vaihtoehtona olisi ulkoinen oman pääoman ehtoinen 
rahoitus (Paul ym. 2007, 9).  
 
Tätä teoriaa on haastettu, koska startup-yrityksiin saattaa soveltua osittain käänteinen 
nokkimisjärjestys (Fourati & Affes 2013, 252; Hechavarría ym. 2016, 164; Hyytinen & 
 4 
Pajarinen 2002, 44). Yrittäjän oma panos yhtiöön olisi edelleen ensisijainen 
rahoituslähde, mutta sen jälkeen nokkimisjärjestysteorian vastaisesti valitaan ulkoinen 
oma pääoma ennen velkarahoitusta (Paul ym. 2007, 14). Tulokset nokkimisjärjestyksen 
soveltuvuudesta pienyrityksille ovat kuitenkin olleet ristiriitaisia (Atherton 2012, 29; Paul 
ym. 2007, 10). Esimerkiksi Atherton (2012, 41) havaitsi, että startup-yritysten 
rahoitusrakenne ei seurannut nokkimisjärjestysteoriaa, vaan rahoitusratkaisut olivat 
täysin yrityskohtaisia.  
 
Koska ulkoinen oma pääoma on velkarahoitusta tärkeämpää startup-yrityksille 
käänteisen nokkimisjärjestysteorian mukaan (Fourati & Affes 2013, 252), on perusteltua 
keskittyä tarkemmin pääomasijoitusten tutkimiseen startup-rahoituksen yhteydessä. 
Ulkoista oman pääoman ehtoista rahoitusta ovat perinteisesti tarjonneet pääoma-
sijoitusrahastot (venture capital funds, VCF) ja enkelisijoittajat (business angels) 
(McNally 1995, 11; Teker & Teker 2016, 630). Vähitellen yrittäjät ovat alkaneet etsiä 
taloudellista apua internetin kautta laajemmalta yleisöltä (the crowd) sen sijaan, että he 
yrittäisivät herättää perinteisten pääomasijoittajien mielenkiinnon. Tämä niin kutsuttu 
joukkorahoitus (crowdfunding) on mahdollistanut rahoituksen etsimisen niin yrityksen 
perustamiseksi kuin myös projektikohtaisiin investointeihin. (Schwienbacher & Larralde 
2012, 369.) 
 
Edellisiin pääomarahoitusmuotoihin liittyy useita akateemisessa maailmassa esille 
tuotuja jatkotutkimusaiheita, joissa painottuvat yrittäjän motiivit. Muun muassa seuraavia 
kysymyksiä on esitetty: miksi enkelirahoitus valitaan muita rahoitusmuotoja mieluummin 
(White & Dumay 2017, 24), mikä motivoi yrittäjiä valitsemaan joukkorahoituksen 
(Belleflamme ym. 2014, 602), minkä tyyppiset yritykset pääsevät käsiksi 
joukkorahoitukseen sekä mitkä ovat motiivit (White & Dumay 2017, 22). Tämä tutkielma 
syventyy yrittäjän ajatusmaailmaan rahoitusvalintoja tehtäessä.  
 
Suurin osa tuoreista startup-yritysten pääomarahoitukseen liittyvistä tutkimuksista on 
ulkomaisia (kuten Hechavarría ym. 2016 ja Teker & Teker 2016). Ne eivät välttämättä 
sellaisenaan sovellu suomalaiseen kontekstiin, koska eri maissa yritysten 
rahoitusratkaisut eroavat toisistaan (Moritz ym. 2016, 115). Suomalaiset tutkimukset 
keskittyvät pääosin joko yksittäisiin rahoituslähteisiin (kuten Laine 2011a ja 2011b) tai 
tutkimaan startup-rahoitusta hyvin yleisellä tasolla (kuten Hyytinen ja Pajarinen 2002). 
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Tietääkseni tällä hetkellä ei ole saatavilla suomalaistutkimuksia, jotka vertailisivat eri 
pääomarahoitusvaihtoehtoja startup-yrittäjän näkökulmasta. Tämä tutkielma tähtää 
täyttämään tätä aukkoa perehtyen suomalaisten startup-yritysten oman pääoman ehtoisiin 
rahoitusratkaisuihin. 
 
 
1.3 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset  
 
Tutkimus rajautuu koskemaan suomalaisia startup-yrityksiä ja niiden ulkoisen oman 
pääoman ehtoista rahoitusta. Ulkoiset oman pääoman sijoittajat on jaoteltu perinteisiin 
pääomasijoittajiin (enkelisijoittajat ja pääomasijoitusyhtiöt) ja joukkorahoitukseen.  
 
Startup-yritys mielletään julkisuudessa usein nuoreksi, innovatiiviseksi ja kasvua 
tavoittelevaksi yritykseksi (Lukkari 2016; Robehmed 2013). Useissa startup-yrityksiä 
käsittelevissä tutkimuksissa niihin on viitattu esimerkiksi nuorina, pieninä ja 
innovatiivisina yrityksinä (esim. Atherton 2012, 29; Benson & Ziedonis 2009, 348; 
Macht & Weatherston 2014; Paul ym. 2007; Åstebro & Bernhardt 2003, 315). Eri 
tutkimuksissa pienet ja nuoret yritykset kuitenkin määritellään eri tavoin (Paul ym. 2007, 
10). Lisäksi kaikki pienet ja nuoret yritykset eivät ole innovatiivisia ja hae nopeaa kasvua.  
 
McNallyn (1995, 9) mukaan startup-vaiheessa yritys kehittää, markkinoi ja myy 
ensimmäisen tuotteen ensimmäistä kertaa. Artola ja Genre (2011, 12) määrittelevät alle 
kymmenvuotiaat yritykset nuoriksi ja alle 50 työntekijää työllistävät yritykset pieniksi. 
Suomessa tärkeän startup-rahoittajan, Tekesin, määritelmä startup-yritykselle on alle 
viiden vuoden ikä (”Tekesin rahoitus startup-yrityksille”). Oakeyn (1984) mukaan 
ulkoista rahoitusta etsivät yritykset ovat muita kasvuhakuisempia (McNally 1995, 10).  
 
Voitaneen todeta, että yhtä vakiintunutta määritelmää tai ryhmittelytapaa ei ole. Startup-
yrityksiin liitetään kansainvälisten tutkimusten määritelmissä nuori ikä, pieni tai 
keskisuuri koko (1–250 työntekijää) ja uuden luominen (ks. Atherton 2012, 32; Paul ym. 
2007, 10). Startup-yrityksen voisi määritellä suomalaiskontekstissa niin, että kyseessä 
nuorehko (yleensä alle kymmenen vuotta) ja pienehkö (yleensä alle 50 työntekijää) yritys, 
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joka on uusi tulokas markkinoilla ja jonka tarkoituksena on kehittää uudenlainen 
edelläkävijähyödyke. 
 
Tutkimuksen pyrkimyksenä on vertailla kolmea ulkoista omaa pääomaa tarjoavaa 
rahoituslähdettä (pääomasijoitusyhtiöitä, enkelisijoittajia ja joukkorahoitusta) startup-
yrityksen näkökulmasta. Tavoitteena on ymmärtää, miksi startup hakee rahoitusta tietyltä 
pääomarahoittajataholta, eli mitkä rahoitusmuodon ominaispiirteet ja yrityksen 
taustatekijät vaikuttavat yrittäjän tekemään rahoitusratkaisuun. Lisäksi tutkimuksen 
tavoitteena on havaita rahoitusmuotojen käytön vaikutuksia startup-yrityksen toimintaan.  
 
Tutkimuksen tavoitteena on etsiä vastauksia seuraaviin tutkimuskysymyksiin:  
1. Miksi rahoitusta haetaan tietyltä pääomarahoittajalta?  
a. Mitkä rahoitusmuodon ominaispiirteet nähdään startup-yrityksissä 
rahoitusmuodon vahvuuksina ja mitkä heikkouksina? Miksi?  
b. Millaiset yrityksen taustatekijät ja tarpeet vaikuttavat startup-yrityksen 
rahoitusratkaisuun ja miksi?  
2. Millaisia vaikutuksia valitun rahoituslähteen käytöllä on yhtiöön?  
3. Toimivatko yrittäjät teorian olettamalla tavalla?  
 
Tutkielma toteutettiin kvalitatiivisena tapaustutkimuksena (case study research). 
Aineistonkeruutapana käytettiin startup-yrittäjien kanssa käytyjä puolistrukturoituja 
teemahaastatteluja. Aineisto koostuu kahdeksasta startup-yrityksestä, jotka ovat alle 
kymmenen vuotta vanhoja, työllistävät alle 50 henkilöä ja ovat saaneet ulkoista omaa 
pääomaa. Aineiston analyysimetodina oli sisällönanalyysi. Cassarin (2004) ja Athertonin 
(2009) mukaan yksityiskohtainen analyysi tarkoituksenmukaisesti valituista tapauksista 
ja suora vuorovaikutus startup-yrittäjiin ovat oleellisia startup-yritysten 
läpinäkymättömien pääomarakenteiden ymmärtämiseksi (Atherton 2012, 31).  
 
 
1.4 Tutkielman kulku  
 
Tutkielma rakentuu seuraavasti. Ensimmäinen luku sisältää tutkielman johdannon, joka 
kattaa tutkimuksen taustan ja rajaukset. Luvut kaksi ja kolme syventyvät teoreettiseen 
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viitekehykseen. Näistä luku kaksi kartoittaa teoreettista viitekehystä laajemmin 
syventyen muun muassa agenttiteoriaan ja nokkimisjärjestysteoriaan. Puolestaan luvussa 
kolme keskitytään oman pääoman ehtoisen startup-rahoituksen muotoihin. Luvussa 
kolme myös vedetään yhteen teoreettinen viitekehys.  
 
Luku neljä käsittää tutkimuksen empiirisen osuuden. Kyseisessä luvussa esitellään 
tutkimusmetodit, aineisto, analyysi ja tulokset. Lisäksi luku neljä kattaa tutkimuksen 
luotettavuuden arvioinnin. Viimeisessä luvussa tuodaan esille tutkielman keskeisimmät 
johtopäätökset. Niitä seuraa lähdeluettelo. Liitteenä on haastatteluissa käytetty 
teemahaastattelurunko.   
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2 YLEINEN TUTKIMUSTA OHJAAVA TEORIA  
 
 
2.1 Startup-yrityksen käsite   
 
Startup-yritys mielletään julkisuudessa usein nuoreksi, innovatiiviseksi ja kasvua 
tavoittelevaksi yritykseksi (Lukkari 2016; Robehmed 2013). Ries (2011) liittää startup-
yritykseen ajatuksen uuden tuotteen tai palvelun luomisesta epävarmuuden vallitessa. 
Blank (2012) puolestaan määrittelee, että startup on tilapäinen organisaatio, joka etsii 
skaalautuvaa, toistettavissa olevaa ja kannattavaa liiketoimintamallia.  
 
Graham (2012) kirjoittaa, että mikä tahansa uusi yritys ei ole startup, vaan yrityksen tulee 
olla suunniteltu kasvamaan nopeasti. Startup-yrityksen tulisi tehdä jotain, mitä suurin osa 
ihmisistä haluaa, ja pystyä palvelemaan kaikkia näitä ihmisiä. Graham käyttää 
esimerkkinä vasta perustettua kampaamoa. Se ei ole startup. Vaikka useat haluavat 
leikkauttaa hiuksensa, moni ei ole valmis esimerkiksi matkustamaan kauas sen vuoksi.  
 
Useissa startup-yrityksiä käsittelevissä tutkimuksissa niihin on liitetty nuori ikä, pieni tai 
keskisuuri koko (1–250 työntekijää) ja uuden luominen eli innovatiivisuus (esim. Åstebro 
& Bernhardt 2003, 315; Paul ym. 2007, 10; Benson & Ziedonis 2009, 348; Atherton 2012, 
29; Macht & Weatherston 2014). Eri tutkimuksissa pienet ja nuoret yritykset kuitenkin 
määritellään eri tavoin (Paul ym. 2007, 10). Lisäksi kaikki pienet ja nuoret yritykset eivät 
ole innovatiivisia ja hae nopeaa kasvua, kuten juuri Grahamin mainitsema kampaamo.  
 
Hsu (2004, 1813) määritteli startup-yrityksen juuri sen iän, työntekijöiden lukumäärän ja 
patenttien määrän avulla. Korosteleva ja Mickiewicz (2011, 23) määrittelevät, että startup 
on alle kolme ja puoli vuotta vanha yritys. Artola & Genre (2011, 12) puolestaan 
ymmärtävät nuoriksi sekä alle viisi- että alle kymmenvuotiaat yritykset. Lisäksi he 
ryhmittelevät yritykset koon perusteella: mikroyrityksessä on alle kymmenen työntekijää 
ja pienessä yrityksessä on alle 50 työntekijää (Artola & Genre 2011, taulukko 8). 
Suomessa tärkeän startup-rahoittajan, Tekesin, määritelmä startup-yritykselle on alle 
viiden vuoden ikä (”Tekesin rahoitus startup-yrityksille”).  
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Suomessa startup-yritysten seurantaan sekä termin määrittämisen avuksi on luotu 
raportointityökalu, Startup Dashboard (”Startup Dashboard”), joka kertoo reaaliajassa, 
millä alueilla ja toimialoilla startup-yrityksiä syntyy. Suomessa on sivuston mukaan noin 
2300 startup-yritystä, joista suurin osa toimii IT-alalla. Startup-yrityksiä on listattu 
vuodesta 2011 alkaen. Dashboardin perusteella startup-yrityksen ikähaitari on reilu viisi 
vuotta. Työntekijöitä on tyypillisesti yhdestä neljään (noin 850 startup-yrityksessä) tai 
viidestä yhdeksään (yli 200 startup-yrityksistä), mutta määrä voi olla jopa yli 50. Suurin 
osa startup-yrityksistä syntyy pääkaupunkiseudulla ja niiden liikevaihto on tyypillisesti 
alle miljoona euroa vuodessa.  
 
Aiemman tutkimuksen valossa voitaneen todeta, että yhtä vakiintunutta määritelmää tai 
ryhmittelytapaa startup-yrityksille ei ole. Koska vakiintunut määritelmä puuttuu ja eri 
tutkijat käsittävät startup-yrityksen eri tavalla, koostan olemassa olevista määritelmistä 
suomalaiseen kontekstiin sopivan määritelmän.  
 
Ensinnäkin tulee huomioida, että Suomen yritykset ovat kooltaan pienempiä kuin 
esimerkiksi useammin tutkimuskohteena olevassa USA:ssa. Lahden (2011a, 49) mukaan 
Suomessa oli vuonna 2007 reilu 300.000 yritystä, joista 99,8 prosenttia työllisti alle 250 
työntekijää ja 94,2 prosenttia alle 10 työntekijää. Vaikka startup-yritys ei välttämättä ole 
kovin pieni, suomalaiskontekstissa se tuskin on myöskään kovin suuri.  
 
Startup-yrityksen ikä määrittyy tutkielmassa perustamisvuoden mukaan. Vaihtoehtoisesti 
voisi huomioida liiketoiminnan aloitusvuoden, sillä esimerkiksi rahoitusvaikeudet voivat 
hidastaa liiketoiminnan käynnistämistä (Hechavarría ym. 2016, 142). Perustamisvuosi on 
löydettävissä kaikille avoimista viranomaisten ylläpitämistä tietokannoista, joten se on 
objektiivisin mittari. Tällaisia rekisterejä ovat esimerkiksi Patentti- ja rekisterihallituksen 
(PRH) ja Verohallinnon ylläpitämät Yritys- ja yhteisötietojärjestelmä (YTJ) sekä Virre.  
 
Ikään liittyy osittain myös uuden kehittäminen ja innovatiivisuus. McNally (1995, 9) 
esittää, että startup-vaihe tarkoittaa vaihetta, jossa yritys kehittää, markkinoi ja myy 
ensimmäisen tuotteen ensimmäistä kertaa. Mielestäni jos yritys on kovin vanha ja 
kyseessä on sen ensimmäinen tuote, ei se välttämättä ole kovin innovatiivinen, sillä 
todennäköisyys kasvaa sille, että jokin toinen yritys on ehtinyt keksiä vastaavan 
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innovaation ensin. Toki haastava ja keksinnöllisyyttä vaatia tuotekehitys voi kestää 
pitkäänkin ilman, että kilpailijoita ilmaantuu.  
 
Startup-yrityksen voisikin määritellä suomalaiskontekstissa niin, että kyseessä 
suhteellisen nuori (yleensä alle kymmenen vuotta) ja pienehkö (yleensä alle 50 
työntekijää) yritys, joka on uusi tulokas markkinoilla ja jonka tarkoituksena on kehittää 
uudenlainen edelläkävijähyödyke. Lisäksi startup-yritys etsii ulkoista rahoitusta 
esimerkiksi tuotekehitystä tai liiketoimintaa varten, sillä Oakeyn (1984) mukaan ulkoista 
rahoitusta etsivät yritykset ovat muita kasvuhakuisempia (McNally 1995, 10).  
 
 
2.2 Agenttiteoria  
 
Yrittäjät kohtaavat kahdenlaisia agenttiongelmia. Informaation asymmetria näkyy 
yrityksissä haitallisena valikoitumisena ja moraalikatona (Paul ym. 2007, 10).  Ulkoisen 
rahoituksen saaminen riippuu siitä, kuinka tehokkaasti yritys ratkaisee agenttiongelmia 
(Hyytinen & Pajarinen 2002, 4). Yritykset käyttävät ensisijaisesti sisäistä rahoitusta 
välttääkseen haitallisen valikoitumisen ja moraalikadon riskejä (Hechavarría ym. 2016, 
140; Paul ym. 2007, 10).  
 
Arrowin (1984) mukaan moraalikato liittyy piilotettuihin toimiin, kun taas haitallinen 
valikoituminen liittyy piilotettuun informaatioon (Hechavarría ym. 2016, 139). 
Moraalikato syntyy, kun yrittäjän tekemä toimi ei ole havaittavissa tai kun tehdyllä 
toimella on eri merkitys yrittäjälle kuin rahoittajalle (Hechavarría ym. 2016, 139). 
Moraalikadossa yrittäjä saattaa yrittää hyödyntää informaation epätäydellisyyttä 
käyttäytymällä sijoittajalle haitallisella tavalla. Esimerkiksi yrittäjä saattaa valita 
riskisemmän strategian rahoituksen hankkimisen jälkeen. (Paul ym. 2007, 11). Haitallista 
valikoitumista esiintyy, kun yrittäjällä on enemmän tietoa kuin rahoittajalla (Hechavarría 
ym. 2016, 139; Paul ym. 2007, 10). Ongelma syntyy, jos yrittäjillä on kannustin painottaa 
yrityksen vahvuuksia ja piilottaa virheet rahoittajalta (Paul ym. 2007, 11).  
 
Haitallisen valikoitumisen ja moraalikadon ongelmat ovat akuutteja startup-yrityksissä, 
koska yrityksen elinkaaren alkuvaiheissa informaatio on läpinäkymätöntä sijoittajille 
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(Fourati & Affes 2013, 247; Hechavarría ym. 2016, 140; Paul ym. 2007, 10) ja varat ovat 
yleisesti ottaen aineettomia ja tietoon perustuvia (Hechavarría ym. 2016, 140; Hyytinen 
& Pajarinen 2002, 3; Paul ym. 2007, 10). Joskus uuden yrittäjän ja kokeneen sijoittajan 
yhdistelmä saattaa pienentää tiedon epätasaisuutta (Paul ym. 2007, 11).  
 
Rahoitusta etsivät startup-yrittäjät eivät välttämättä halua jakaa kaikkea yritystietoa 
potentiaalisten sijoittajien kanssa, koska tietojen julkistaminen mahdollistaa muille 
yrittäjille mahdollisuuden alkaa harjoittaa samanlaista liiketoimintaa. Lisäksi koska 
yrittäjillä on tietoa, jota sijoittajilla ei ole, he voivat käyttäytyä opportunistisesti. (Shane 
& Cable 2002, 365.) Vaikka asymmetrisen informaation ongelmia voidaan osittain 
ratkaista esimerkiksi sijoittamalla startup-yritykseen usean eri kierroksen aikana riippuen 
yrityksen suoriutumisesta, ei kaikkea riskiä voi millään tekniikalla siirtää yrittäjille, koska 
esimerkiksi oman pääoman sijoituksiin liittyy aina riski (Shane & Cable 2002, 366).  
 
 
2.3 Nokkimisjärjestysteoria 
 
Yritykset hakevat rahoitusta tietyssä järjestyksessä, eivätkä rahoituslähteet ole keskenään 
samanarvoisia. Nokkimisjärjestysteoria (pecking order theory, POT) kertoo yritysten 
käyttämän rahoituksenhakujärjestyksen, eli helpoimman ja edullisimman rahoituslähteen 
(Hechavarría ym. 2016, 139; Hyytinen & Pajarinen 2002, 2). Nokkimisjärjestysteoria 
käsittelee yrittäjien ja rahoittajien välisiä agenttisuhteita (Frid ym. 2016, 535). Se myös 
perustelee yrityksen pääomarakennetta keskittyen yrittäjän ja potentiaalisten sijoittajien 
väliseen tiedon epäsymmetriaan: mitä suurempi informaation asymmetria, sitä korkeampi 
on sijoittajan tuottovaade sijoitukselleen (Cassar 2004, 264). Bergerin ja Udellin (1998) 
kehittämä pk-yritysten rahoituksen kasvukaari (financial growth cycle of SMEs) 
muistuttaa läheisesti Myersin ja Majlufin (1984) kehittämää nokkimisjärjestysteoriaa 
(Hyytinen & Pajarinen 2002, 4).  
 
Kyseiset teoriat esittävät, että yritykset käyttävät rahoituslähteenä ensisijaisesti sisäisiä 
rahavaroja. Kun sisäiset rahanlähteet on käytetty, on optimaalista nostaa velkarahaa. Kun 
lainausmahdollisuudet on hyödynnetty, yritykset järjestävät esimerkiksi osakeannin, eli 
nostavat ulkoista oman pääoman ehtoista rahoitusta. (Hechavarría ym. 2016, 139; 
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Hyytinen & Pajarinen 2002, 3.) Ulkopuolinen oma pääoma (outside equity) on viimeinen 
rahoituslähde, koska se on herkintä informaation asymmetrialle ja siten kallein ulkoisen 
rahoituksen vaihtoehto. (Hyytinen & Pajarinen 2002, 3–4.)  
 
Ulkoisen rahoituksen jakelu on keskittynyttä, eli pieni osa pienyrityksistä saa ison osan 
tarjolla olevasta rahoituksesta (Atherton 2012, 33; Hyytinen & Pajarinen 2002, 33). Vain 
harva startup saa hankittua paljon rahoitusta, eli suurin osa saa hankittua vain vähäisiä 
määriä ulkoista rahoitusta (Atherton 2012, 36). Atherton (2012, 41) huomauttaa, että 
vaikka ulkoisen oman pääoman investoinnit ovat arvoltaan suuria, niitä tehdään vain 
harvoihin yrityksiin.  
 
 
2.3.1 Sisäinen rahoitus 
 
Ensivaiheen sisäinen rahoitus koostuu yrittäjän ja startup-tiimin omista sijoituksista 
(Atherton 2012, 41; Hyytinen & Pajarinen 2002, 3). Henkilökohtaiset säästöt, eli 
pääomistajien sijoitukset, ovat suurin ja tärkein pääomalähde startup-yrityksissä 
(Hechavarría ym. 2016, 140–141; Hyytinen & Pajarinen 2002, 11–13). Sisäinen rahoitus 
minimoi agenttikustannukset. Toisaalta sisäisesti rahoitetuilla startup-yrityksillä ei ole 
ulkoista painetta tuottaa tuottoa investoinnille, joten niiden perustusvaihe on yleensä 
pitkä. (Hechavarría ym. 2016, 144.) Myös ulkoisen rahoittajan vaatima sijoituspalkkio 
tekee sisäisestä rahoituksesta ulkoista houkuttelevampaa (Paul ym. 2007, 11).  
 
Yrittäjien varallisuus on rajallista (Hyytinen & Pajarinen 2002, 3; Shane & Cable 2002, 
364) ja ulkopuolisen rahoituksen hyödyntämisen todennäköisyys kasvaa ajan kulumisen 
myötä (Hechavarría ym. 2016, 141). Kun yritys kasvaa ja tulee läpinäkyvämmäksi, se 
pääsee paremmin käsiksi ulkopuoliseen rahoitukseen (Hyytinen & Pajarinen 2002, 4).  
 
 
2.3.2 Velkarahoitus 
 
Vaikka tärkein rahanlähde on pääomistajan pääomapanos yhtiöön, pienet yritykset ovat 
vahvasti riippuvaisia sekä velkarahasta että ulkoisesta omasta pääomasta (Hyytinen & 
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Pajarinen 2002, 10). Toiseksi tärkein rahanlähde suomalaisille startup-yrityksille on 
vuosituhannen vaihteessa ollut velkarahoitus (Hyytinen & Pajarinen 2002, 10), mikä 
vastaa ulkomaisia tutkimustuloksia (esim. Hechavarría ym. 2016, 140–141).  
 
Velkarahoitus on riskisempää kuin sisäinen rahoitus, sillä se tulee maksaa korkoineen 
takaisin ja rahoittaja yleensä kerää yksityiskohtaista tietoa yrityksestä (Hechavarría ym. 
2016, 140). Velkarahoittajat yrittävät yleensä suojata itseään moraalikadon ongelmilta. 
Velkoja saattaa muun muassa vaatia, että yrittäjällä on riittävän suuri omistusosuus 
yrityksestä, jotta kummankin tahon kiinnostus ja etu olisi mahdollisimman linjassa 
keskenään. Velan takaisinmaksuista suoriutuminen yrityksen menettämisen uhalla 
motivoi yrittäjää kehittämään tuottavan yrityksen. (Hechavarría ym. 2016, 140).  
 
Yleisesti ottaen velan ja sisäisen rahoituksen tulisi alentaa agenttikustannuksia, koska 
yrittäjä kantaa moraalikatoon liittyvät riskit ja palkinnot (Hechavarría ym. 2016, 139). 
Siten velkarahoituksen agenttikustannukset ovat yleensä maltillisia (Hechavarría ym. 
2016, 143). Rossin (1977) mukaan yrittäjät voivat käyttää velkaa lieventääkseen 
informaation asymmetriaa ja viestittääkseen parempia tulevaisuudennäkymiä 
(Hechavarría ym. 2016, 140). Velan kasvu voi olla merkki siitä, että yrittäjä uskoo 
yrityksen pystyvän maksamaan korkoa tulevaisuudessa (Hechavarría ym. 2016, 143).  
 
Velkarahoitusta puoltavia seikkoja on useita. Ensinnäkin Kuratkon (2013) mukaan 
maailmassa on enemmän velkarahan tarjoajia kuin pääomasijoittajia (Hechavarría ym. 
2016, 143). Lisäksi velkarahoittajat saattavat olla paremmin informoituja, sillä heillä on 
usein historiadataa vastaavista sijoituksista, jolloin heidän odotuksensa takaisinmaksuista 
ovat harhattomammat kuin pääomasijoittajilla (Hechavarría ym. 2016, 143).  
 
Suomessa velkarahaa haetaan eri lähteistä. Vaikka pääluotottajia on useita, Finnveralla 
on ollut tärkeä rooli pk-yritysten velkarahoittajana. (Hyytinen & Pajarinen 2002, 25 & 
45.) Rahoituslaitokset tarjoavat lainaa suomalaisille pk-yrityksille valikoivasti ja etenkin 
nuorimpien yritysten rahoitus jätetään muille rahoittajille (Hyytinen & Pajarinen 2002, 
46). Yrittäjän mahdollisuudet saada velkarahoitusta saattavat olla rajalliset (Paul ym. 
2007, 11), sillä startup-yrityksillä ei välttämättä ole juuri vakuudeksi kelpaavaa aineellista 
omaisuutta (Jeng & Wells 2000, 245–246; Paul ym. 2007, 11). 
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2.3.3 Ulkopuolisen oman pääoman ehtoinen rahoitus 
 
Nokkimisjärjestysteorian mukaan vain siinä tilanteessa, kun ei pystytä keräämään sisäistä 
rahoitusta tai hakemaan velkaa, valitaan ulkopuolinen oma pääoma. Se on perustajatiimin 
ulkopuolisten yksilöiden tai instituutioiden tekemä pääomainvestointi. (Hechavarría ym. 
2016, 140.)  
 
Ulkoisen oman pääoman löytäminen voi olla haastavaa (Hyytinen & Pajarinen 2002, 6), 
mikä estää startup-yritysten kehitystä (Atherton 2012, 28). Rahoituksen saamista 
rajoittavat yrityksen pieni koko, nuori ikä (Hechavarría ym. 2016, 140; Hyytinen & 
Pajarinen 2002, 9), vakiintuneen maineen puuttuminen (Hsu 2004, 1805; Korosteleva & 
Mickiewicz 2011, 23) ja luottohistorian puute (Korosteleva & Mickiewicz 2011, 23). 
Investoinnit startup-yrityksiin ovat valikoituja, esimerkiksi vain noin prosentti USA:n 
yrityksistä turvautuu ulkopuoliseen omaan pääomaan (Hechavarría ym. 2016, 142).  
 
Pääomasijoittajat sijoittavat yleensä valtavia määriä rahaa yrityksiin, mutta yrityksen 
alkutaipaleella yrittäjä ei välttämättä tarvitse kuin pieniä summia, jolloin yrittäjä saattaa 
joutua turvautumaan omiin säästöihin sekä perheen ja ystävien tarjoamaan rahoitukseen 
(Schwienbacher & Larralde 2012, 369). Ulkoisen pääomasijoituksen saaminen ei 
myöskään ole lyhyt prosessi, joten monet startup-yritykset hakevat pääomasijoituksia 
vasta, kun yritys on jo perustettu ja haluaa kasvaa (Hechavarría ym. 2016, 142–143).   
 
Lisäksi ulkopuoliseen omaan pääomaan liittyy merkittävä haitallisen valikoitumisen riski 
ja informaation asymmetria (Hechavarría ym. 2016, 142–143, Wright & Robbie 1998, 
525). Busenitz ym. (2005) ehdottavat, että ajan myötä informaatiokuilu perustajan ja 
pääomasijoittajan välillä saattaa kaventua pieneksi (Hechavarría ym. 2016, 142–143). Jos 
startup-yritys menee konkurssiin, ulkopuolinen oman pääoman sijoittaja saa viimeisenä 
rahansa takaisin. Täten rahoituksen kustannus on suurempi: rahoittajan kohtaamaa 
suurempaa riskiä vastaan odotetaan korkeampaa tuottoa. (Hechavarría ym. 2016, 140.)  
 
Kun startup saa lisää ulkoista omaa pääomaa, yrittäjä luopuu osasta yrityksen hallintaa, 
mikä kasvattaa oman pääoman agenttikustannuksia. Oman pääoman agenttikustannukset 
johtuvat perustajien ja pääomasijoittajien mahdollisista intressiristiriidoista. Perustajia 
saattaa houkutella sellaiset päätökset, jotka eivät maksimoi yrityksen arvoa sijoittajien 
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näkökulmasta. Ulkopuolisella omalla pääomalla saattaa olla negatiivinen vaikutus, sillä 
se voi laskea yrittäjän kannustimia työskennellä ahkerasti. (Hechavarría ym. 2016, 142.) 
 
 
2.3.4 Nokkimisjärjestysteorian soveltuvuus startup-yrityksille 
 
Nokkimisjärjestysteorian mukaan yrityksen tulisi mieltää sisäinen rahoitus parhaaksi 
vaihtoehdoksi, jonka jälkeen tulisi velkarahoitus ja vasta viimeisenä oman pääoman 
ehtoinen rahoitus. Tämä järjestys johtuu yrittäjien ja rahoittajien välisestä informaation 
asymmetriasta. Rahoittajat vaativat korkeampaa tuottoa korvaukseksi riskistä. (Paul ym. 
2007, 9.) Vuosituhannen alussa vain pieni osa tutkimuksista käsitteli sitä, soveltuuko 
nokkimisjärjestysteoria pienyrityksiin (Paul ym. 2007, 10).  
 
Fourati ja Affes (2013, 244) ehdottavat, että nokkimisjärjestysteoria on soveltuvin teoria 
kuvaamaan startup-yritysten rahoitusrakennetta (2013, 244). Kaksi asiaa puoltaa sitä, että 
nokkimisjärjestysteoria voisi soveltua erityisesti startup-yrityksille (Paul ym. 2007, 10). 
Ensinnäkin startup-yrityksissä on enemmän asymmetristä informaatiota, koska ne ovat 
läpinäkymättömämpiä ja niiden varallisuus on usein tietoon pohjautuvaa eli aineetonta 
(Hechavarría ym. 2016, 140; Paul ym. 2007, 10). Nuorten startup-yritysten rahoittajilla 
on vähemmän historiadataa saatavilla sijoituspäätösten tueksi (Paul ym. 2007, 8), joten 
yrittäjällä saattaa olla merkittävä etulyöntiasema sijoittajiin nähden (Paul ym. 2007, 10).  
 
Toinen teoriaa puoltava seikka liittyy yrittäjän motivaatioon, sillä monen yrittäjän 
päämotiivi on pystyä olemaan oman itsensä pomo (Paul ym. 2007, 8 & 11). Jos haluaa 
johtaa itse itseään, yrittäjän voisi olettaa valitsevan sellaisen vaihtoehdon, joka ei 
pienennä hänen valtaansa. Ulkoisen oman pääoman investointi saattaa heikentää yrittäjän 
hallintamahdollisuuksia, joten velkarahoitus saattaa tuntua houkuttelevammalta 
vaihtoehdolta, sillä se ei johda omistusosuuden kaventumiseen ja kontrollin menetykseen. 
(Paul ym. 2007, 10–11.) Jälleen tulee muistaa, että riittävän vakuuden puuttuessa 
velkarahoituksen saaminen saattaa olla haastavaa (Paul ym. 2007, 11). 
 
Tulokset nokkimisjärjestyksen soveltuvuudesta pienyrityksille ovat olleet ristiriitaisia. 
Tämä voi johtua siitä, että eri tutkimusten otokset ovat keskenään hyvinkin erilaisia (Paul 
ym. 2007, 10). Eri tutkijat määrittelevät startup-yrityksen iän eri tavalla, esimerkiksi 
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Atherton (2012, 32) tutki vain yrityksiä, joiden toimintahistoria oli enintään kaksi vuotta. 
Eri tutkijat määrittelevät myös pienen yrityksen eri tavalla: osa katsoo henkilöstömäärän 
olevan 1–20 ja osa 1–100 (Paul ym. 2007, 10). Pienyrityksen tapauksessa on myös 
haastavaa määritellä, mikä on omaa pääomaa ja mikä velkaa. Esimerkiksi pienyrityksen 
ottama velka voi olla yrittäjän henkilökohtaisesti takaamaa, jolloin sitä voitaisiin pitää 
myös henkilökohtaisena velkana eikä niinkään ulkopuolisena rahoituksena. (Berger & 
Udell 1998, 626; Paul ym. 2007, 10.)  
 
 
2.4 Käänteinen nokkimisjärjestysteoria  
 
Perinteistä nokkimisjärjestysteoriaa on haastettu, sillä ulkoisella omalla pääomalla on 
todettu olevan positiivisia vaikutuksia yrityksen onnistuneeseen perustamiseen. 
(Hechavarría ym. 2016, 162). Vastoin nokkimisjärjestysteoriaa yrittäjät eivät yleisesti 
ottaen ole huolissaan omistuksen ja kontrollin vähenemisestä, sillä he arvostavat pitkän 
aikavälin menestystä (Paul ym. 2007, 15). Lisäksi pääomasijoittamisen hyödyt korvaavat 
kontrollin vähentymistä. Kun pääomasijoittajat ovat aktiivisesti yrityksen toiminnassa 
mukana, informaation asymmetriaan liittyvät ongelmat vähenevät. Kuitenkin yrittäjien 
mielestä on oleellista, että yrittäjän ja sijoittajan näkemykset yrityksen strategiasta ja 
tavoitteista ovat yhteneväiset. Mikäli näkemykset ovat ristiriidassa, yrittäjä ei ota 
sijoitustarjousta vastaan. (Paul ym. 2007, 16.)  
 
Pienyrityksiin saattaakin soveltua osittain käänteinen nokkimisjärjestys (Fourati & Affes 
2013, 252; Hechavarría ym. 2016, 164; Hyytinen & Pajarinen 2002, 44). Tällöin yrittäjän 
oma panos yhtiöön on ensimmäinen rahoituslähde, jonka jälkeen valitaan teorian 
vastaisesti ulkoinen oman pääoma ennen velkarahoitusta (Paul ym. 2007, 14). Tätä on 
perusteltu useilla syillä.  
 
Ensinnäkin pääomasijoittajat tuovat lisäarvoa tarjoamalla osaamistaan yrityksen käyttöön 
(Davila ym. 2003, 694; Paul ym. 2007, 16). Sen sijaan, että ulkoinen oma pääoma 
nähtäisiin kalliina, yrittäjät pitävät pääomasijoittajaa arvokkaana, koska sijoittaja voi 
tuoda yritykseen lisää liiketoimintaosaamista ja sosiaalista pääomaa verkostojensa kautta 
(Paul ym. 2007, 17; White & Dumay 2017, 1). Yrittäjät yrittävät löytää sellaisen 
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rahoittajan, jonka taidot täydentävät heidän omia taitojaan (Paul ym. 2007, 15). Lisäksi 
monilla yrittäjillä voi olla suuryritystausta, joten pääomasijoittajat ovat tärkeä 
keskustelukumppani ja tuki, kun uutta yritystä johtaessa joutuu työskentelemään 
enemmän yksin (Paul ym. 2007, 15).  
 
Toiseksi startup-yrityksen ottama velkaraha saatetaan kokea yrittäjän omaksi velaksi, 
sillä vakuudeksi saattaa joutua antamaan henkilökohtaisia varoja (Paul ym. 2007, 16). 
Yrittäjät saattavat mieltää yrityksen velan henkilökohtaiseksi velvoitteeksi. Heillä voi 
olla henkilökohtainen raja, kuinka paljon he ovat valmiita takaamaan. (Paul ym. 2007, 8.)  
 
Kolmanneksi käyttöpääoman loppuminen on usein syynä yrityksen epäonnistumiseen 
(Atherton 2012, 42; Paul ym. 2007, 16–17). Oma pääoma mahdollistaa pitkän aikavälin 
rahoittamisen ilman velkarahoitukselle tyypillistä rahan ulosvirtausta (Paul ym. 2007, 
16–17). Alkuvaiheissa startup tarvitsee paljon rahaa toimintaansa, joten kassanhallinnan 
näkökulmasta velka ei ole paras rahoitustapa, sillä se rajoittaa yrityksen rahavirtoja (Jeng 
& Wells 2000, 245–246). Neljänneksi, yrityksen alkuvaiheissa saatetaan tarvita monta 
rahoituskierrosta ja kokenut enkeli voi tarjota arvokasta apua (Paul ym. 2007, 17). 
Rahoitusta etsivien yrittäjien tulisikin harkita, millaisen roolin he haluavat sijoittajalle 
rahoituksen jälkeen (Paul ym. 2007, 8).  
 
 
2.5 Rahoituksen kasvukaari 
 
Rahoituksen kasvukaari kuvaa yrityksen muuttuvia rahoitustarpeita ja –vaihtoehtoja sen 
kasvaessa (Berger & Udell 1998, 622). Kasvukaaren alkuvaiheissa pienyrityksillä ei 
yleensä ole tilintarkastettuja tilinpäätöksiä, paljoa vakuudeksi kelpaavaa varallisuutta, 
pitkää toimintahistoriaa tai todistusta tuottavuudesta (Berger & Udell 1998, 660). 
Pienimmät yritykset ovat riippuvaisia sisäisestä rahoituksesta, mutta yrityksen kasvaessa 
ne pääsevät käsiksi ulkopuoliseen rahoitukseen (Berger & Udell 1998, 622).  
 
Alkuperäinen sisäinen rahoitus tarkoittaa startup-tiimin, perheen ja ystävien sijoituksia 
yhtiöön ennen sen perustamista ja perustamishetkellä. Startup-yritykset ovat vahvasti 
riippuvaisia sisäisestä rahoituksesta etenkin alkuvaiheissa, jolloin yrityskonsepti on vasta 
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kehittymässä ja varat vielä enimmäkseen aineettomia. Lisäksi sisäistä rahoitusta saatetaan 
tarvita uudelleen, kun yritys aloittaa tuotannon. (Berger & Udell 1998, 622–623.) 
 
Kun yritystoiminnassa alkaa olla aineellista omaisuutta, jota voi antaa vakuudeksi, 
velkarahoituksen mahdollisuudet paranevat (Berger & Udell 1998, 624). Vähemmän 
aineellista omaisuutta omistavat yritykset on yleensä rahoitettu epämuodollisemmin, 
joten verkostoituminen on tärkeää startup-yritykselle (Cassar 2004, 262). Startup-
yritysten velkaa ei voida välttämättä pitää täysin yrityksen velkana, koska omistajat 
joutuvat usein takaamaan lainaa henkilökohtaisella varallisuudella tai ovat yritysmuodon 
takia henkilökohtaisesti vastuussa yrityksen velvoitteista (Berger & Udell 1998, 626).  
 
 
Kuvio 1: Rahoituslähteet yrityksen elinkaaren eri vaiheissa (mukaillen Berger & Udell 
1998, 623.) 
 
Vaikka yrittäjän henkilökohtainen vakuus olisi vain osa lainasummasta, on se tehokas 
keino motivoida yrittäjää maksamaan laina takaisin, koska yrittäjä ei yleensä halua 
menettää antamaansa vakuutta. Tällöin esimerkiksi yrittäjän kannustimet toiminnan 
riskisyyden lisäämiseen pienenevät. (Berger & Udell 1998, 639.) Myös lainasitoumukset 
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ja kovenantit rajoittavat yrittäjän riskinottoa ja vähentävät läpinäkymättömyyden 
kustannuksia (Berger & Udell 1998, 642–643).  
 
Pienyritysten kasvukaaressa täytyy muistaa, että kaikkien yritysten tavoitteena ei ole 
listautuminen. Osa yrityksistä saattaa olla ”elämäntapayrityksiä” (life-style ventures), 
jolloin muut tavoitteet ovat yrittäjälle tärkeämpiä. Esimerkiksi yrittäjä saattaa haluta 
johtaa itse omaa yritystään ja olla täten itsensä pomo. (Berger & Udell 1998, 627.) Jos 
puolestaan yrittäjä haluaa jakaa riskiä, ulkoinen oma pääoma on hyvä vaihtoehto (Berger 
& Udell 1998, 624). Nopeakasvuiset ja korkeariskiset pienyritykset hankkivat useammin 
ulkopuolista omaa pääomaa pääomarahoittajilta, kun taas tasaisempaa tulovirtaa tekevät 
yritykset hankkivat useammin velkarahoitusta (Berger & Udell 1998, 626). Eri 
rahoituslähteet voivat olla toisiansa täydentäviä tai korvaavia. Esimerkiksi enkelirahoitus 
on usein rakennettu niin, että se mahdollistaa tulevaisuudessa pääomarahoituksen, jolloin 
nämä rahoitusmuodot täydentävät toisiaan. (Berger & Udell 1998, 627.)  
 
 
2.6 Startup-rahoitukseen vaikuttavat tekijät 
 
Startup-yrittäjillä ei välttämättä ole tietämystä siitä, mikä rahoitusratkaisu soveltuisi 
yritykselle parhaiten. Kukin yritys on yksilöllinen, jolloin kannattavin rahoitusratkaisu 
muodostuu kullekin yrityksille eri tekijöiden summana. Atherton (2012, 36) havaitsi, että 
moni startup käyttää useita rahoitusmuotoja (bundling), ja mitä enemmän startup-
yrityksellä on pääomaa, sitä useammasta lähteestä se on peräisin. Useiden 
rahoituslähteiden käyttö johtuu joko siitä, ettei yksi lähde tarjoa tarpeeksi rahoitusta, tai 
siitä, että yritys haluaa hajauttaa rahoituslähteet ehkäistäkseen riippuvuuden synnyn 
yhdestä lähteestä. (Atherton 2012, 43.) 
 
Startup-yritysten rahoitusmuodot vaihtelevat yrityksestä toiseen. Monet yritykset 
aloittavat pienellä pääomalla, joten niillä on riski tulla alipääomitetuiksi. Riittämätön 
pääoma hidastaa startup-yrityksen kasvua ja luo riskin yritystoiminnan loppumiselle. 
Taloudelliset resurssit ovat pohja yrityksen selviytymiselle ja kasvulle. (Atherton 2012, 
42.) Startup-yrityksen pääomarakenteeseen vaikuttavat Ahertonin (2012, 43) mukaan 
uuden yrityksen dynaamisuus, startup-yrityksiin liittyvät rahoituksen hankkimisen 
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rajoitteet (kuten läpinäkymättömyys) sekä yrittäjän kyvyt liittyen rahoituskentän 
tuntemiseen ja neuvottelutaitoihin. 
 
Yrittäjä on keskeinen päätöksentekijä yrityksen alkuvaiheissa, joten yrittäjään liittyvät 
tekijät (esimerkiksi kokemus, koulutus ja sukupuoli) voisivat olla oleellisia rahoituksen 
saamisen kannalta. Kuitenkaan näiden vaikutuksesta ei ole ristiriidatonta näyttöä. (Cassar 
2004, 269.) Sijoittajat eivät niinkään kiinnitä huomiota yrittäjän koulutukseen ja 
kokemukseen, vaan tarkastelevat enimmäkseen yritykseen liittyviä tekijöitä (Cassar 
2004, 262). Cassarin (2004, 262) mukaan pääomarakennetta selittävät yrityskohtaiset 
tekijät ovat koko, varallisuuden rakenne (asset structure), yritysmuoto sekä kasvuaikeet 
ja –mahdollisuudet.  
 
Ensinnäkin pieni koko saattaa rajoittaa rahoituksen saamista. Startup-yritykset ovat usein 
läpinäkymättömämpiä kuin vanhemmat yritykset. Tiedon asymmetrian vähentäminen ja 
rahoituksen hankkimiseen liittyvät transaktiokulut ovat suhteessa kalliimpia 
pienyritykselle. Lisäksi pienyrityksen voi olla hankala päästä markkinoille, mikä 
puolestaan vaikeuttanee rahoituksen saamista. (Cassar 2004, 266.)  
 
Toiseksi mitä suurempi osa varallisuudesta on aineellista, sitä korkeampi on yrityksen 
likvidointiarvo, mikä vähentää velkojien tappioita konkurssitilanteessa. Aineellista 
varallisuutta voi myös antaa vakuudeksi velasta, mikä vähentää haitallisen valikoitumisen 
ja moraalikadon riskejä. Tällöin on helpompi ja halvempi saada ulkoista rahoitusta. 
(Cassar 2004, 267.) Aineellisen omaisuuden vähyys saa startup-yritykset hakemaan 
”epävirallisempaa” rahoitusta (Cassar 2004, 277). 
 
Kolmanneksi Cassar (2004, 268) pohti, voisiko yhtiömuoto vaikuttaa rahoituksen 
saamiseen. Esimerkiksi olisiko henkilöyhtiön helpompi saada ulkoista rahoitusta kuin 
osakeyhtiön, sillä osakkaat ovat henkilökohtaisesti vastuussa yrityksen velvoitteista. 
Viimeiseksi Cassar (2004, 268) havaitsi, että kasvumahdollisuuksien ja –aikeiden sekä 
ulkoisen rahoituksen suhde on epäjohdonmukainen.  
 
Myös Moritz ym. (2016) perehtyivät siihen, millaiset taustatekijät vaikuttavat 
rahoitusratkaisuun. Heidän mukaansa pienyrityksen rahoituksen hankkimista 
vaikeuttavat informaation asymmetria, agenttikustannukset, riittämättömät vakuudet ja 
 21 
transaktioiden määrän vähyys (Moritz ym. 2016, 116). Rahoitusinstrumenttien 
hyödyntäminen puolestaan riippuu 1. yritys- ja tuotekohtaisista tekijöistä (kuten yrityksen 
koosta, iästä, omistusrakenteesta ja innovatiivisuudesta) (kts. esim. Artola & Genre 2011, 
18), 2. toimialasta ja 3. toimintaympäristöstä sekä valtion oikeusjärjestelmästä.  
 
Yrityskohtaisista tekijöistä rahoituksen saamiseen vaikuttaa ensinnäkin yrityksen koko. 
Yrityksen koko on määritelty työntekijämäärän mukaan. Mikroyrityksessä työntekijöitä 
on alle kymmenen, pienyrityksessä alle 50 ja keskikokoisessa yrityksessä 50–249. 
Tutkimuksen ulkopuolelle jätettiin yritykset, joissa ei ollut työntekijöitä, sekä yli 250 
henkilöä työllistävät suuryritykset. On huomioitava, että moni startup aloittaa toimintansa 
ilman työntekijöitä ja että tutkimuksessa on mukana melko suuriakin yrityksiä (Moritz 
ym. 2016, 138).  
 
Pienet pk-yritykset käyttävät eniten sisäistä rahoitusta ja sitten lyhytaikaista velkarahaa. 
Omistajajohtoiset pk-yritykset hyödyntävät mieluiten velkarahaa, jos he tarvitsevat 
ulkoista rahoitusta. Pienyritykset kohtaavat sitä vähemmän rahoitushaasteita, mitä 
kehittyneempi maa on ja mitä parempi on omistusoikeuden suoja (Moritz ym. 2016, 118). 
Nuoret ja pienet yritykset kohtaavat enemmän haasteita rahoituksen hankkimisessa kuin 
suuremmat ja vakiintuneemmat yritykset (Artola & Genre 2011, 18). Yrityksen 
ikääntyessä muodollinen rahoitus alkaa korvata epämuodollisia rahoituslähteitä 
riippumatta yrityksen koosta, maasta tai toimialasta (Moritz ym. 2016, 118).  
 
Puolestaan innovatiiviset yritykset ovat muita useammin sekarahoitettuja ja saavat valtion 
tukea. Innovatiiviset yritykset ovat myös useasti velalla rahoitettuja, mikä saattaa johtua 
siitä, että valtion rahoitus antaa positiivista signaalia muille rahoittajille. (Moritz ym. 
2016, 127.) Suomessa esimerkiksi Finnvera tarjoaa takausta ja lainarahoitusta osana 
kokonaisrahoitusta, eli mikäli projektille on saatu muutakin ulkoista rahoitusta ja mikäli 
yrittäjä kykenee täyttämään omarahoitusosuuden (”Rahoitussuunnittelu”), jolloin 
rahoituksen saaminen edellyttää usean eri rahoituslähteen hyödyntämistä. Moritz ym. 
(2016, 117) myös väittävät, että mitä innovatiivisempi yritys on, sitä vaikeampi on saada 
rahoitusta, koska innovaatioilla on korkea epäonnistumisriski ja innovaatioprojektit 
pidetään salaisina. 
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Toiseksi rahoituslähteeseen vaikuttaa toimiala. Palvelualan yritykset riippuvat vahvasti 
sisäisestä rahoituksesta. Niillä ei usein ole paljoa aineellista omaisuutta, jonka hankintaan 
tarvitsisi velkarahoitusta. Puolestaan pääomaintensiiviset teollisuusyritykset rahoittavat 
kalustohankintoja pankkilainoilla. Toisaalta niiden aineellinen omaisuus käy vakuudeksi 
pankkilainasta, joten lainan myöntäminen on pankeille turvallisempaa. (Moritz ym. 2016, 
130.) 
 
Kolmas vaikuttava tekijä on maa. Moritz ym. (2016, 130) jakoivat Euroopan maat 
pohjoisiin, itäisiin, eteläisiin ja läntisiin. Itä-Euroopan maissa pk-yritykset käyttävät 
paljon sisäistä rahoitusta. Itä-Euroopassa sosialismin asema oli vahva, mikä tarkoitti 
valtion omistamia pankkeja, alhaista sijoittajansuojaa ja korruptiota. Lopputuloksena 
rahoitusmarkkinat ovat suhteessa kehittymättömät ja sisäinen rahoitus on tärkeää. Etelä- 
ja Länsi-Euroopassa velkarahoitus on yleisempää kuin Pohjois- ja Itä-Euroopassa, mikä 
saattaa johtua vahvasta pankkijärjestelmästä, jossa pankit ovat keskeisiä rahoituksen 
välittäjiä. Pohjois-Euroopan maissa pk-yritykset ovat pitkälti sekarahoitettuja, mikä 
johtunee verrattain hyvin järjestetyistä ja tehokkaista rahoitusmarkkinoista. (Moritz ym. 
2016, 130–133.) Suomen kaltaisissa markkinaperusteisissa maissa pk-yritykset käyttävät 
sekarahoitusta ja rahoituslähteet ovat vaihtelevia (Moritz ym. 2016, 134).  
 
Johtopäätöksenä Moritzin ym. (2016, 135) tutkimuksesta voitaneen todeta, että Pohjois-
Euroopassa ja markkinaperusteisissa talouksissa esiintyy eniten sekarahoitettuja startup-
yrityksiä, jotka käyttävät kaikenlaisia rahoituslähteitä. Niille myös lähipiirin (kuten 
perheen, ystävien tai lähipiiriyrityksen) antamat lainat ovat tärkeitä. Sekarahoitetut 
startup-yritykset ovat muita useammin nuoria, pieniä ja innovatiivisia ja niillä on korkeat 
kasvuodotukset.  
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3 STARTUP-YRITYKSEN PÄÄOMARAHOITUKSEEN 
LIITTYVÄ TEORIA  
 
 
3.1 Yleistä 
 
Startup-yrityksille soveltuvan käänteisen nokkimisjärjestyksen mukaan ulkoista omaa 
pääomaa haetaan mieluummin kuin velkarahaa (Hechavarría ym. 2016, 164; Hyytinen & 
Pajarinen 2002, 44; Paul ym. 2007, 14), joten on perusteltua keskittyä tarkemmin 
pääomarahoituksen tutkimiseen. Vain pienehkö osa tutkimuksista on keskittynyt siihen, 
miksi yrittäjät valitsevat tietyn rahoitusmuodon (Gras ym. 2017, 13). Mielenkiintoisena 
tulevaisuuden tutkimusaiheena on esitetty kysymys siitä, miten pääomarahoitus 
tarkalleen ottaen auttaa yrityksen perustamisessa (Hechavarría ym. 2016, 161). 
Lisätutkimusta on pyydetty myös siitä, miksi enkelirahoitus valitaan muita 
rahoitusmuotoja mieluummin (White & Dumay 2017, 24). Tietämys suomalaisesta 
enkelisijoittamisesta on rajallista (Lahti 2011b, 148).  
 
Belleflamme ym. (2014, 602) ehdottavat, että jatkossa tutkittaisiin, mikä motivoi yrittäjiä 
valitsemaan joukkorahoituksen. Heidän mukaansa päätavoite on rahoituksenhaku, mutta 
joukkorahoitus auttaa myös lisäämään yrityksen ja sen tuotteiden tunnettuutta. Myös 
White & Dumay (2017, 22) puoltavat jatkotutkimuksia siitä, minkä tyyppiset yritykset 
pääsevät käsiksi joukkorahoitukseen (startup-yritykset vai vakiintuneemmat) sekä mitkä 
ovat motiivit. Lisäksi olisi hyvä tutkia, käytetäänkö joukkorahoitusta siksi, että rahoitusta 
ei saada perinteisemmistä lähteistä. Entä mitä seurauksia joukkorahoituksella on 
jatkorahoitusta ajatellen – vai onko joukkorahoitus jatkorahoitusta?  
 
Tämä tutkielma yrittää tuoda esille startup-yrittäjän näkemyksiä edellisiin kysymyksiin. 
Ensinnäkin pyrin löytämään motiiveja sille, milloin yrittäjä valitsee joukkorahoituksen ja 
milloin perinteisemmän pääomasijoituksen, kuten bisnesenkelin sijoituksen. Tutkielma 
pyrkii myös vastaamaan siihen, millaiset taustatekijät valintaan vaikuttavat ja millaisia 
vaikutuksia rahoitustavalla on startup-yrityksen toimintaan.  
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Suurin osa tuoreista startup-yritysten pääomarahoitukseen liittyvistä tutkimuksista on 
ulkomaisia (kuten Hechavarría ym. 2016). Ne eivät välttämättä sellaisenaan sovellu 
suomalaiseen kontekstiin, koska eri maissa yritysten rahoitusratkaisut eroavat toisistaan 
(Moritz ym. 2016, 115). Suomalaiset tutkimukset keskittyvät pääosin joko yksittäisiin 
rahoituslähteisiin (kuten Laine 2011a ja 2011b) tai tutkimaan startup-rahoitusta yleisellä 
tasolla (kuten Hyytinen ja Pajarinen 2002). Tietääkseni viime aikoina ei ole tehty 
suomalaistutkimuksia, jotka vertailisivat eri pääomarahoitusvaihtoehtoja. Tämä tutkimus 
tähtää täyttämään tätä aukkoa perehtyen startup-yritysten oman pääoman ehtoisiin 
rahoituslähteisiin.  
 
Tutkielmassa pääomasijoittaminen on jaettu kahteen alalukuun sen mukaan, onko kyse 
perinteisestä vai uudesta pääomarahoituslähteestä. Perinteisiä pääomarahoittajia ovat 
enkelisijoittajat (business angels) ja pääomasijoitusyhtiöiden hallinnoimat 
pääomasijoitusrahastot (venture capital funds, VCF). Uutena pääomasijoittamismuotona 
näiden rinnalle on hiljattain noussut joukkorahoitus (crowdfunding).   
 
 
3.2 Perinteinen pääomasijoittaminen: pääomasijoitusrahastot ja 
enkelirahoitus 
 
 
3.2.1 Perinteisen pääomasijoittamisen määritelmät  
 
Pääomasijoitukset ovat olleet oleellinen rahoitusmuoto suomalaiselle pienyritykselle 
(Hyytinen & Pajarinen 2002, 14). Vaihtoehtona velkarahoitukselle startup-yrityksiä on 
ohjattu hakemaan rahoitusta pääomasijoittajilta: enkelisijoittajilta (business angel) ja 
pääomasijoitusrahastoja hallinnoivilta pääomasijoitusyhtiöiltä (venture capital fund, 
VCF). Lisäksi tavalliset yritykset voivat toimia pääomasijoittajina tekemällä 
pääomainvestointeja toisiin yhtiöihin (corporate venture capital, CVC) (Jeng & Wells 
2000, 246; McNally 1995, 14). 
 
Pääomasijoittajilla on tärkeä rooli yritysten kasvun rahoittajina (Jeng & Wells 2000, 245). 
Pääomasijoitustoiminta on ollut pitkälti kansallista johtuen esimerkiksi etäisyyden 
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aiheuttamista korkeammista valvontakustannuksista (Jeng & Wells 2000, 285; White & 
Dumay 2017, 1). Suomessa VC-rahastot eivät usein halua sijoittaa startup- ja 
siemenvaiheessa (Lahti 2011b, 150), joten enkeleillä on tärkeä rooli, koska ne luovat 
talouskasvua rahoittamalla eri alojen alkuvaiheen yrityksiä (Lahti 2011a, 49).  
 
Pääomasijoitus (venture capital, VC) on määritelty ammattimaisen sijoittajan 
pitkäaikaiseksi, oman pääoman ehtoiseksi riskisijoitukseksi uuteen yritykseen, mistä 
palkintona loppujen lopuksi on rahallinen tuotto (Wright & Robbie 1998, 521). 
Pääomasijoittajat ovat kiinnostuneita uusista, kehittyvistä yrityksistä, koska he voivat 
taidoillaan edistää näiden yritysten menestymistä (Wright & Robbie 1998, 522).  
 
Pääomasijoitusrahastojen (VCFs) tarjoama rahoitus on välitettyä. VCF:t ottavat vastaan 
sijoittajaryhmien varoja rahastoon ja investoivat varat eteenpäin. Pääomasijoitusyhtiö on 
aktiivinen rahoittaja, joka osallistuu strategiseen suunnitteluun ja joskus myös 
operationaaliseen päätöksentekoon. (Berger & Udell 1998, 632.) Pääomasijoittajat 
sijoittavat yhtiöön yleensä vähitellen usean rahoituskierroksen aikana (Wright & Robbie 
1998, 527). Suomessa tunnettuja pääomarahoitusrahastoja hallinnoivia VC-yhtiöitä ovat 
esimerkiksi Lifeline Ventures, Inventure Oy ja Conor Venture Partners. Puolestaan oiva 
esimerkki VC-rahastoihin sijoittavasta tahosta on Suomen itsenäisyyden juhlarahasto, 
Sitra, joka sijoittaa yhä enemmän VC-rahastoihin (”Sitra sijoittajana”). Muun muassa 
vuonna 2016 Sitra sijoitti startup-yrityksiä rahoittavaan Lifeline Ventures III Ky –
rahastoon (”Sitra sijoittajaksi Lifeline Venturesin uuteen rahastoon”). Sitra on välillisesti 
tärkeä rahoittaja innovatiivisille yrityksille (Lahti 2011b, 151). 
 
Mason, Botelho & Harrison (2016, 322) väittävät, että enkelisijoittajat ovat startup-
yritysten kannalta tärkeämpi rahoituslähde kuin pääomarahoitusrahastot, koska 
enkelisijoitukset keskittyvät pitkälti uusiin ja alkuvaiheen yrityksiin. Enkelisijoittajat 
ovat varakkaita yksilöitä, jotka rahoittavat esimerkiksi startup-yrityksiä (Berger & Udell 
1998, 619; Jeng & Wells 2000, 246; White & Dumay 2017, 3). Enkelit ovat tärkeitä 
erityisesti paikalliselle talouskasvulle, koska suurin osa investoinneista tapahtuu 
paikallisiin yrityksiin (Mason ym. 2016, 322). 
 
Enkelirahoituksen määritelmiä on useita. Käyttämäni määritelmä pohjautuu Masonin ja 
Harrisonin (2008) määritelmään. Enkelisijoittaja voidaan määritellä varakkaaksi 
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yksilöksi (high net worth individual, HNWI), joka sijoittaa omia varojaan yksin tai 
ryhmässä suoraan noteeraamattomiin yrityksiin, joihin hänellä ei ole perhesiteitä. Enkelit 
ottavat aktiivisen roolin kohdeyrityksessä. (Mason ym. 2016, 322; White & Dumay 2017, 
3.)  
 
Enkelirahoitus eroaa muista ulkoisen rahoituksen muodoista, koska rahoitus ei ole 
välitettyä, vaan enkelisijoittajat tarjoavat rahoitusta suoraan kohdeyhtiöihin (Berger & 
Udell 1998, 630). Lahti (2011b, 153) huomauttaa, että nykyään enkelit sijoittavat 
varojaan joko suoraan tai sijoitusyhtiöidensä kautta. Enkeleiden sijoitukset rajoittuvat 
kuitenkin heidän varallisuuteensa, eli he eivät todennäköisesti pysty sijoittamaan valtavia 
summia rahaa (Jeng & Wells 2000, 246). Joskus enkelit toimivat sijoittajaryhmänä 
pystyen sijoittamaan suurempia summia (Berger & Udell 1998, 630; White & Dumay 
2017, 3). Myös enkelit sijoittavat yhtiöön usein usealla rahoituskierroksella (Berger & 
Udell 1998, 631).   
 
Enkelit haluavat usein olla anonyymeja, mikä tekee markkinasta näkymättömän (Lahti 
2011a, 49) ja on hankaloittanut alueen tutkimista (Mason ym. 2016, 321). Enkeliverkostot 
(angel networks) antavat yrittäjille mahdollisuuden saada yrityksensä enkeleiden 
tietoisuuteen ja enkeleille mahdollisuuden tarkastella sijoitusmahdollisuuksia 
paljastumatta (Mason ym. 2016, 323).  
 
Gompersin ja Lernerin (1999) mukaan pääomasijoittamisessa on piirteitä, jotka erottavat 
sen perinteisistä rahoitusmarkkinoista tai velkarahoituksesta (Davila ym. 2003, 691). 
Pääomarahoittajat käyttävät merkittävästi resursseja ymmärtääkseen uutta teknologiaa ja 
markkinoita (Davila ym. 2003, 691) sekä arvioidakseen potentiaalisia sijoituskohteita 
haitallisen valikoitumisen riskin vähentämiseksi (Berger & Udell 1998, 632). Koska 
enkelisijoittajat ja pääomasijoitusyhtiöt valitsevat kohteensa tarkasti, niiden rahoitusta 
saa vain harva startup (Berger & Udell 1998, 629). Siten ulkoisen oman pääoman 
tärkeyttä ei kuvaa sitä saavien yritysten määrä vaan näiden yritysten menestys (Berger & 
Udell 1998, 629).  
 
Suomen pääomasijoitusyhdistys ry, FVCA, raportoi, että vuonna 2016 yksityiset 
sijoitukset varhaisen vaiheen suomalaisyrityksiin olivat 383 miljoonaa euroa. Tästä 80 
miljoonaa euroa oli suomalaisia pääomasijoituksia, 53 miljoonaa euroa enkelisijoituksia, 
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216 miljoonaa euroa suoria ulkomaisia sijoituksia ja 34 miljoonaa euroa muita sijoituksia, 
kuten joukkorahoitusta. Pääomarahoitusta sai yli 400 yritystä. (”Suomalaiset aikaisen 
vaiheen kasvuyritykset keräsivät rahoitusta 383 miljoonaa euroa - kasvua 42 prosenttia”.)  
 
Pääomasijoittajat pohtivat, milloin ja miten he tulevat irtautumaan yhtiöstä eli luopumaan 
sijoituksestaan (investment exit) (Berger & Udell 1998, 632; Jeng & Wells 2000, 254). 
Pääomasijoittajalle parhaat irtautumistavat ovat olleet kohdeyrityksen listautuminen sekä 
osuuden myyminen toiselle yritykselle (Berger & Udell 1998, 634). Irtautuminen 
tapahtuu Suomessa yleensä 3–7 vuoden jälkeen, mutta sijoitusajanjakso on kasvamassa 
(Tekesin seminaari 2017).  
 
 
3.2.2 Perinteisten pääomasijoitusten hyödyt ja haitat  
 
Pääomasijoittajat (sekä enkelisijoittajat että VCF:t) tuovat yritykseen lisäarvoa (Davila 
ym. 2003, 694). Ensinnäkin he tuovat yritykseen rahoitusta (Macht & Weatherston 2014, 
8; Teker & Teker 2016, 632). Pääomasijoittajaa kannattaa harkita myös muista kuin 
rahoituksellisista syistä (Teker & Teker 2016, 632). Eri pääomasijoittajilla on kuitenkin 
erilainen lisäarvontuottokyky, eli voi olla tärkeämpää, keneltä rahoitusta saa kuin se, 
paljonko rahoitusta saa tai millä ehdoin (Hsu 2004, 1806). 
 
Pääomasijoittajat tuovat yritykseen rahan lisäksi monenlaisia hyötyjä, kuten omaa 
osaamistaan ja verkostojaan (Macht & Weatherston 2014, 8; Teker & Teker 2016, 632; 
White & Dumay 2017, 1). He ottavat aktiivisen roolin hallituksessa, neuvovat 
päätöksenteossa ja tarkkailevat yrityksen kehittymistä. Pääomasijoittajat ovat usein 
verkostoituneet monenlaisten ammattilaisten kanssa sekä tuovat mukanaan yritykseen 
mainetta. (Davila ym. 2003, 691; McNally 1995, 13.) Pääomasijoituksen saaneet startup-
yritykset kasvavat nopeammin kuin toiset startup-yritykset (Davila ym. 2003, 690). 
Lisäksi pääomasijoituksen jälkeen jatkorahoitusmahdollisuudet voivat parantua (Macht 
& Weatherston 2014, 8; White & Dumay 2017, 25). Pääomasijoitus voidaan nähdä 
viestinä yrityksen laadukkuudesta (Davila ym. 2003, 689–690). 
 
Nuoret ja innovatiiviset startup-yritykset tarvitsevat usein sekä ulkoista rahoitusta että 
osaamista. Mikäli sijoittaja pystyy tarjoamaan kumpaakin, kyseessä on smart capital. 
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Tällöin sijoittajalla on erityistuntemusta teknologiasta ja liiketoimintaympäristöstä ja hän 
käyttää aikaa yrityksen neuvomiseen ja auttamiseen. (Schäfer & Schilder 2008, 54–55.) 
Pääomasijoittajalla on toimialatuntemusta (Davila ym. 2003, 692). Enkelirahoittajat usein 
etsivät yrityksiä, jotka soveltuvat heidän omiin kokemuksiinsa (White & Dumay 2017, 
26). Suomessa enkelisijoittajat osallistuvat yleensä hallitustyöskentelyyn mutta eivät 
yrityksen operatiiviseen toimintaan (Lahti 2011b, 165). 
 
Perinteisessä pääomarahoituksessa on myös haittapuolensa. Yrittäjät eivät välttämättä 
halua luopua omistuksesta, joten isoa omistusosuutta vaativan sijoittajan rahoitustarjous 
saatetaan torjua (Macht & Weatherston 2014, 4). Yrittäjän ja pääomasijoittajan välillä on 
myös agenttiongelmia. Yrittäjä saattaa panostaa yritykseen liian vähän tai hänellä saattaa 
olla puutteelliset päätöksentekotaidot. Agenttiongelmia voidaan yrittää ratkaista 
sijoitussopimusten yksityiskohdilla, kuten pääomasijoittajan osakeomistuksella, hallitus-
työskentelyllä ja äänivallalla. (Berger & Udell 1998, 632.) 
 
Omistajaohjauksen kannalta pääomasijoittaminen sopii hyvin startup-yrityksille. Yleensä 
startup-yritykset toimivat uusilla markkinoilla, jolloin tietämys markkinoiden luonteesta 
on puutteellista. Startup-yrityksillä ei ole näyttöä toiminnastaan, eikä juurikaan aineellista 
omaisuutta ja suuri osa niiden arvosta perustuu tulevaisuudenodotuksiin. Täten niiden 
suoriutumisen tarkkailuun on erityinen tarve. Jensen (1993) ja Sahlman (1990) toteavat 
pääomasijoittajien ratkaisevan omistajaohjaus- ja valvontaongelmat perinpohjaisella due 
diligence –tarkastuksella ja läheisillä suhteilla yhtiöön. Pääomasijoittajat istuvat 
yrityksen hallituksessa ja pystyvät auttamaan yrityksen johtamisessa. (Jeng & Wells 
2000, 246–247.) 
 
 
3.2.3 Perinteisen pääomasijoittamisen vaiheet ja muodot 
 
Pääomasijoittaminen on hyvä jakaa varhaisen vaiheen siemenrahoitukseen ja startup-
investointeihin sekä myöhemmän vaiheen investointeihin, koska eri vaiheissa 
pääomasijoitusratkaisuihin vaikuttavat eri tekijät (Jeng & Wells 2000, 242). Jengin ja 
Wellsin (2000, 241) mukaan yrityksen alkuvaiheen pääomasijoitusinvestointeja tulisi 
tutkia lisää.   
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Pääomasijoittaminen (venture capital) jakautuu siemenrahoitukseen (seed investment), 
startup-rahoitukseen ja laajentumisen rahoittamiseen (expansion investment). 
Siemenrahoitus on juuri perustetun yhtiön rahoittamista. Silloin rahoitetaan tuotteen 
tutkimusta ja kehitystä sekä arvioidaan ideoiden kaupallista potentiaalia. Startup-
investoinnit puolestaan kohdistetaan yrityksiin, jotka ovat jo ohittaneet ideointivaiheen ja 
ovat tähtäämässä tuotteen tuotantoon ja myyntiin. (Jeng & Wells 2000, 243.) 
 
Siemen- ja startup-vaiheessa yritykset kuluttavat enemmän rahaa kuin ne sitä tuottavat, 
ja investoinneista näihin yrityksiin käytetään yhteisnimitystä ensivaiheen sijoitukset 
(Jeng & Wells 2000, 243). Harrisonin ym. (2010a) mukaan enkelisijoittajat ovat tärkeä 
riskipääoman lähde uusille yrityksille (White & Dumay 2017, 1). Myös Maula ym. (2005, 
459) ehdottavat, että epämuodolliset pääomasijoitukset ovat tärkeä rahanlähde 
alkuvaiheen uusille ja pienille yrityksille. Enkelisijoittajat pystyvät tekemään pienempiä 
siemen- ja startup-investointeja kuin esimerkiksi muodolliset pääomasijoitusrahastot 
(White & Dumay 2017, 1). 
 
Startup-yrittäjien tulisi osata arvioida, milloin yritys on valmis enkelirahoitukseen. Joskus 
yrittäjän ja enkelin näkemys yrityksen valmiudesta eroaa. Yritys voi olla kiehtova 
sijoituskohde, mutta esimerkiksi liikeidea ei ole vielä tarpeeksi hiottu. Yrittäjien tulisi 
tietää, mitä asioita tulisi huomioida rahoitusta etsittäessä. (White & Dumay 2017, 27.) 
 
 
3.2.4 Enkelirahoituksen tulevaisuus: muutos kohti pääomasijoitusyhtiöitä?  
 
Enkelirahoitus on ollut hajautunutta, pitkälti anonyymiä ja yksilökeskeistä. Mayn ja Liun 
(2016) mukaan enkelisijoittaminen on muuttumassa ympäri maailman. (Mason ym. 2016, 
336.) Enkelisijoittajat ovat alkaneet organisoitua ryhmiin (angel groups) sijoittaakseen 
yhdessä (Mason ym. 2016, 323). Myös Suomessa enkelit ovat alkaneet sijoittaa yhä 
enemmän ryhmissä (Lahti 2011b, 163). Enkeliryhmillä on merkittävä vaikutus 
yrittäjätalouteen (Mason ym. 2016, 325).  
 
Enkeliryhmissä on paljon etuja. Ensinnäkin ryhmässä pystytään tekemään suurempia 
sijoituksia kuin enkelit yksinään pystyisivät. Myös projektien jatkorahoitus on 
helpompaa, kun varallisuutta on enemmän. (Mason ym. 2016, 325.) Enkeliryhmien 
 30 
suurempi sijoituskyky on auttanut täyttämään rahoitusvajetta, kun VCF:t ovat siirtyneet 
siemen-, startup- ja alkuvaiheiden rahoituksesta suurempien investointien rahoittamiseen 
(Mason ym. 2016, 336). Enkeliryhmät ovat koko ajan tärkeämpi sijoittajataho uusille ja 
kasvaville yrityksille (Mason ym. 2016, 325).  
 
Toiseksi ryhmissä pystyy verkostoitumaan saman henkisten ihmisten kanssa sekä 
jakamaan kokemuksia ja tietoja. (Mason ym. 2016, 325.) Enkeliryhmät viehättävät nuoria 
enkeleitä, koska he haluavat oppia kokeneemmilta ennen kuin alkavat sijoittaa itsenäisesti 
(Mason ym. 2016, 338).  Täten enkeliryhmien kyky tuottaa lisäarvoa pitäisi olla suurempi 
kuin yksittäisten enkeleiden tai alkuvaiheen VCF:ien (Mason ym. 2016, 326).  
 
Kolmanneksi enkeliryhmät vähentävät rahoitusmarkkinoiden tehottomuutta, joka johtuu 
enkeleiden piiloutumisesta. Enkeliryhmät ovat näkyviä, mikä helpottaa sijoittajien 
löytämistä ja vähentää rahoituksen etsimiskustannuksia. Neljänneksi enkeliryhmät 
lisäävät rahoituksen tarjontaa, sillä sijoituksia tekevät myös varakkaat mutta passiiviset 
sijoittajat, joilla ei ole aikaa ja kyvykkyyttä sijoittaa yksin. Ilman enkeliryhmiä nämä 
sijoitukset menisivät muihin sijoituskohteisiin. Enkeliryhmien ansiosta yrityksen 
alkuvaiheen pääomasijoitukset ovat kasvussa. (Mason ym. 2016, 325.)  
 
Sohl (2012, 37) ehdottaa, että mitä organisoidummaksi enkelisijoittaminen menee, sitä 
enemmän se muistuttaa pääomasijoitusyhtiöiden toimintaa, jolloin menetetään joitakin 
enkelirahoituksen tärkeitä piirteitä. Sohlin (2007, 2012) mukaan enkelirahoituksen 
muutoksessa on kaksi huolta. Ensinnäkin myös enkelirahoitus alkaa siirtyä pienemmistä 
siemenrahoituksista myöhemmän vaiheen isompiin sijoituksiin. Toiseksi enkeliryhmät 
houkuttelevat varakkaita, kokemattomia ja passiivisia sijoittajia, eivätkä aktiivisia 
enkeleitä, jotka tuottavat lisäarvoa sijoituskohteelle. (Mason ym. 2016, 326.) 
 
Enkeliryhmissä on siten myös haittapuolensa. Ryhmän sijoitusprosessi on pidempi ja 
jakautuu useampaan vaiheeseen kuin yksittäisen enkelisijoittajan (Mason ym. 2016, 333). 
Rahoitus enkeliryhmiltä voi olla kalliimpaa kuin yksittäiseltä enkelisijoittajalta, koska 
ryhmät perivät palkkioita esimerkiksi due diligence –tarkastuksesta (Mason ym. 2016, 
334).  Lisäksi enkelisijoittamisen organisoituminen saattaa kadottaa tärkeitä enkeli-
rahoituksen piirteitä, rahoitusmuoto saattaa menettää kyvyn lisätä arvoa ja startup-
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yritykset todennäköisesti kohtaavat yhä enemmän rahoitusongelmia enkeleiden siirtyessä 
myöhemmän vaiheen suurempiin investointeihin (Mason ym. 2016, 336).  
 
Soveltuuko enkelisijoittajan määritelmä enkeliryhmän jäseneen? Ovatko enkeliryhmään 
kuuluvat enkelit enää lisäarvoa tuottavia ja viisaita sijoittajia? Jos suuri osa enkeleistä on 
passiivisia, millainen on sijoituksen jälkeinen suhde enkeliryhmän ja yrityksen välillä? 
Entä kuka rahoittaa jatkossa pienimpiä startup-yrityksiä? (Mason ym. 2016, 338.) Tuomi 
ja Harrison ehdottavat, että joukkorahoitus voi täyttää tämän syntyvän rahoitusaukon, kun 
enkelit siirtyvät rahoittamaan suurempia investointeja (Mason ym. 2016, 336). 
 
 
3.3 Joukkorahoitus 
 
 
3.3.1 Joukkorahoituksen määritelmä ja joukkoistaminen  
 
Viime vuosina perinteisen pääomasijoittamisen rinnalle on noussut uusi, vaihtoehtoinen 
ulkoisen oman pääoman rahoitusmuoto: joukkorahoitus (crowdfunding, CF) 
(Belleflamme ym. 2014, 585, Lehner ym. 2015, 171; Mollick 2014, 2). Se mahdollistaa 
pienille yrityksille rahoituksen hakemisen internetin välityksellä suuremmalta joukolta 
yksittäisiä henkilöitä, eli niin kutsutuilta joukkorahoittajilta (Gras ym. 2017, 2; Macht & 
Weatherston 2014, 1). Sen sijaan, että rahoitusta yritettäisi saada pieneltä määrältä 
ammattilaissijoittajia, joukkorahoituksessa yrittäjä nostaa ulkopuolista rahoitusta laajalta 
yleisöltä (the crowd), jolloin yleensä kukin yksilö sijoittaa pienen summan yhtiöön 
(Belleflamme ym. 2014, 585–586). Joukkorahoituksen kautta nostettu pääoma on 
kasvanut dramaattisesti (Belleflamme ym. 2013, 313). 
 
Joukkorahoitus on kehittyvä ilmiö, joten valmista määritelmää sille ei vielä ole (Mollick 
2014, 2). Schwienbacherin ja Larralden (2012, 370–371) mukaan joukkorahoituksessa 
joukko yksilöitä rahoittaa projektia tai uutta yritystä. Rahoitusta ei haeta ammattilaisilta, 
kuten enkelisijoittajilta. Joukkorahoituksessa ei ole rahoituksen välittäjää, vaan yksilöt 
sijoittavat suoraan yhtiöön. Belleflamme ym. (2014, 588) täsmentävät joukkorahoituksen 
määritelmää: joukkorahoitus käsittää avoimen pyynnön (usein internetin kautta) 
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taloudellisten resurssien saamiseksi tiettyyn tarkoitukseen joko lahjoituksena tai 
vaihdossa tulevaisuuden tuotteeseen tai jonkinlaiseen palkkioon.  
 
Mollickin (2014, 2) mukaan joukkorahoituksen kautta yrittäjien on mahdollista rahoittaa 
toimintaansa nostamalla internetin välityksellä suhteellisen pieniä sijoitussummia 
suhteellisen laajalta joukolta yksilöitä ilman rahoituksen välittäjiä. Määritelmä ei kata 
joukkorahoituksen tai rahoittajien tavoitetta (kuten esimerkiksi Schwienbacher ja 
Larralde 2010), mutta Mollick (2014, 2) väittää näiden kahden tärkeän seikan olevan 
muutosherkkiä jättäen ne määritelmän ulkopuolelle.   
 
Lehner ym. (2015, 171) määrittelevät, että joukkorahoitus on innovatiivisten yritysten 
alkuvaiheen rahoitusmuoto. Sen sijaan, että nostettaisi rahoitusta perinteisemmistä 
lähteistä kuten enkelisijoittajilta tai pääomasijoitusrahastoista, yrittäjät esittelevät ideansa 
maailmanlaajuiselle yleisölle internetalustan kautta (Lehner ym. 2015, 171). Puolestaan 
Hornuf ja Schweinbacher (2016) ehdottavat, että joukkorahoitus on internetpohjainen 
sijoitus startup-yritykseen vastineeksi tulevaisuuden kassavirroista (White & Dumay 
2017, 22). 
 
Joukkorahoitus siis mahdollistaa rahoituksenhaun internetin välityksellä niin sanotusti 
avoimena tarjouksena (open call) (Belleflamme ym. 2014, 585; Schwienbacher & 
Larralde 2012, 371), jolloin se voi levitä laajan ihmismäärän tietoisuuteen. Usein 
käytössä on kolmannen osapuolen tarjoama joukkorahoitusalusta (Macht & Weatherston 
2014, 1; Schwienbacher & Larralde 2012, 371). Tunnettuja ulkomaisia 
joukkorahoitusalustoja ovat esimerkiksi Kickstarter ja Indiegogo. Suomessa alustoja 
tarjoavat muun muassa Invesdor, Vauraus ja Mesenaatti.me. 
 
Joukkorahoitus juontaa laajemmasta joukkoistamisen (crowdsourcing) määritelmästä. 
Joukkoistaminen tarkoittaa, että yritys ulkoistaa tuotteen tuotantoon tai myyntiin liittyviä 
tehtäviä laajalle yleisölle avoimesti internetissä tavoitteenaan saada yksilöt 
vapaaehtoisesti työskentelemään tuotantoprosessin hyväksi vastikkeetta tai pientä 
vastiketta vastaan (Kleemann, Voß & Rieder 2008, 6). Toisin sanoin voittoa tavoitteleva 
yritys luo arvoa hyödyntämällä asiakkaita vapaaehtoisena työvoimana (Schwienbacher & 
Larralde 2012, 372). 
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Joukkorahoitusmarkkina on verrattain nuori (Schwienbacher & Larralde 2012, 371). 
Joukkorahoitus on saanut paljon julkisuutta mediassa (Macht & Weatherston 2014, 1), 
mutta akateemista kirjallisuutta ja faktatietoa päätöksenteon pohjaksi joukkorahoitusta 
harkitseville yrittäjille on vähän (Macht & Weatherston 2014, 2). Koska joukkorahoitus 
on melko uusi ilmiö, tutkimus aiheesta on vasta orastamassa ja hajallaan (Belleflamme 
ym. 2014, 590; Gras ym. 2017, 2; Macht & Weatherston 2014, 1). Tällöin ilmiöön pääsee 
parhaiten käsiksi case-tutkimuksella (Lehner ym. 2015, 172).  
 
Joukkorahoitus syntyi monesta syystä. Ensinnäkin enkelisijoittajat vaativat yrityksiltä 
korkeaa kasvupotentiaalia, mikä karsii pois elämäntapayritykset ja voittoa 
tavoittelemattomat yritykset. Toiseksi enkelit sijoittajat vain hyvin harvoihin yrityksiin. 
Kolmanneksi enkelisijoittajia on vähän ja osa heistä haluaa pysyä anonyymeinä, joten 
enkelisijoittajien etsiminen voi olla aikaa vievää ja vaikeaa. Neljänneksi on vielä 
vaikeampaa löytää sellainen enkeli, jonka kanssa tulee toimeen. Tämä on tärkeää, koska 
enkelisijoittajat ovat yleensä vahvasti mukana yrityksen toiminnassa. Viidenneksi 
yrittäjät eivät yleensä halua luopua omistuksesta, joten jos enkeli vaatii isoa 
omistusosuutta, rahoitustarjous saatetaan torjua. Viimeiseksi yritys ei välttämättä ole 
vielä kyseisellä hetkellä valmis investoinnille, eli se tarvitsisi hiukan lisäaikaa 
kiinnostaakseen enkelisijoittajia. (Macht & Weatherston 2014, 4.)  
 
Joukkorahoitusta käytetään usein yrityksen ensivaiheen siemenrahoituksena, startup-
vaiheessa ja muissa yrityksen aikaisissa vaiheissa sen jälkeen, kun omistajien, ystävien ja 
perheen sijoitukset on käytetty, mutta ennen kuin yritys on tarpeeksi kiehtova 
pääomasijoittajien ja pankkien näkökulmasta. Yrityksen alkuvaiheessa rahoitusta 
tarjoavat myös enkelisijoittajat, jotka sijoittavat saman suuruisia summia kuin 
joukkorahoitus. Enkelisijoittajia ei kuitenkaan ole tarpeeksi kattamaan koko 
rahoitusvajetta sisäisten rahoittajien (perustajat, ystävät, perhe) ja muodollisten ulkoisten 
rahoittajien (VCF:t ja pankit) välillä. (Macht & Weatherston 2014, 2–4.)  
 
Joukkorahoitus nojaakin siihen, että kuka tahansa voi olla joukkorahoittaja, sillä 
joukkorahoitus mahdollistaa erittäin pieniä investointeja. Investointien lähde on laaja 
yleisö eli suuri määrä yksittäisiä henkilöitä, joilla ei ole ammattimaista sijoittajataustaa. 
(Macht & Weatherston 2014, 5.) Joukkorahoitus on kasvanut valtavasti viime vuosina ja 
se on tärkeä rahoituslähde, sillä se tarjoaa vaihtoehdon perinteisille riskipääoman 
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rahoituslähteille, joiden määrä on harvennut talouskriisin takia (Lehner ym. 2015, 171). 
Suomen joukkorahoitusmarkkina kaksinkertaistui vuodesta 2015 vuoteen 2016 
(”Joukkorahoituksen suosio kasvaa nopeasti”).  
 
Dorffin (2014, 494) mukaan joukkorahoituksesta on tullut suosittu ja menestyksekäs 
rahoituksenhakutapa esimerkiksi taiteelle, videopeleille ja joillekin teknologiatuotteille. 
Periaatteessa joukkorahoitusta voi hakea toimialasta riippumatta. Kuitenkin muun 
muassa innovatiivisuus helpottaa rahoituksen saamista, sillä se kiinnittää ihmisten 
huomiota. (Macht & Weatherston 2014, 7.)  
 
Joukkorahoitus voi olla pääomasijoituksen saaneelle startup-yrityksille potentiaalinen 
lisärahoitusvaihtoehto mutta myös perinteisen pääomasijoituksen korvaava vaihtoehto, 
sillä jotkin yritykset ovat onnistuneet keräämään merkittävän määrän rahoitusta 
pelkästään joukkorahoituksen kautta (Schwienbacher & Larralde 2012, 370). Myös 
Suomessa joukkorahoitusta on käytetty kannattavasti startup-yritystoiminnan 
rahoittamiseen ja (media)näkyvyyden lisäämiseen. Esimerkiksi Prasos Oy keräsi 
äskettäin joukkorahoituskierroksellaan 2,5 miljoonaa euroa (”Prasos - Bitcoin-
sijoittaminen valtavirtaan”; Tuominen 2018). Kuitenkin vain harvat yritykset saavat 
joukkorahoituksen kautta nostettua valtavia määriä rahoitusta (Lehner ym. 2015, 171). 
 
 
3.3.2 Joukkorahoituksen hyödyt ja haitat  
 
Joukkorahoitusta haetaan useista syistä. Joukkorahoitus tarjoaa taloudellisia ja ei-
taloudellisia hyötyjä rahoitusta etsiville yrityksille (Macht & Weatherston 2014, 8; 
Mollick 2014, 3). Yrittäjiä joukkorahoituksessa motivoi etenkin kolme asiaa: rahoitus, 
julkinen huomio ja näkyvyys sekä arviot hyödykkeen markkinakelpoisuudesta ennen sen 
markkinoille tuontia (Macht & Weatherston 2014, 7; Schwienbacher & Larralde 2012, 
371). On myös mahdollista, että syy käyttää joukkorahoitusta on yrityksen kyvyttömyys 
saada rahoitusta muualta (Macht & Weatherston 2014, 7).  
 
Kuvio 2 havainnollistaa joukkorahoituksen hyötyjä. Ensinnäkin joukkorahoitus auttaa 
yritystä selviytymään rahoitusvaikeuksista. Online-alustat mahdollistavat vapaan pääsyn 
rahoittajille, joten joukkorahoitus on tehokas tapa saavuttaa laaja määrä sijoittajia. Siten 
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joukkorahoitus saattaakin helpottaa aikaa vievää rahoittajan etsimisprosessia. Lisäksi 
rahoituksen saamista helpottaa se, että osa joukkorahoittajista suostuu investoimaan 
sellaisiinkin yrityksiin, joihin esimerkiksi pankit eivät investoi puuttuvien vakuuksien 
takia. (Macht & Weatherston 2014, 8.) Kerättävälle rahoitukselle ei ole kattoa, mutta 
optimaalisen rahoitustavoitteen asettaminen on haastavaa (Lehner ym. 2015, 180).  
 
Toiseksi, kun suuri määrä yksilöitä sijoittaa yhtiöön, se saa julkisuutta ja näkyvyyttä 
(Lehner ym. 2015, 179; Macht & Weatherston 2014, 8). Joukkorahoittajat eivät ehkä 
suoraan tuo omaa verkostoaan yrityksen käyttöön, mutta he tavallaan toimivat yrityksen 
suosittelijoina sijoituspäätöksensä takia (Macht & Weatherston 2014, 8). 
Joukkorahoittajat ovat tärkeitä tunnettuuden levittäjiä (Macht & Weatherston 2014, 7). 
Joukkorahoitusta on käytetty markkinointitarkoituksiin, jolloin projektiin luodaan 
kiinnostusta jo varhaisessa kehitysvaiheessa (Mollick 2014, 3; Schwienbacher & Larralde 
2012, 374). Joukkorahoitus voi nopeuttaa markkinoillepääsyä (Lehner ym. 2015, 179 & 
184).  
 
Kolmanneksi joukkorahoittajat voivat osallistua yritystoimintaan ja tuoda osaamisensa 
yrityksen käyttöön (Macht & Weatherston 2014, 9; Schwienbacher & Larralde 2012, 
377). Joukkorahoittajilla voi olla bisnesosaamista tai verkostoja, joista on hyötyä 
yritykselle (Macht & Weatherston 2014, 6). He saattavat esimerkiksi auttaa ratkomaan 
yrittäjän kohtaamia lainsäädännöllisiä ongelmia (Lehner ym. 2015, 180). Kleemannin 
ym. (2008, 20) mukaan joukkoistamisessa yritykset hyödyntävät yleisöä pääasiassa 
kustannussäästöjen takia. Joukkorahoittajilta tuleva palaute voi myös vauhdittaa 
tuotteiden kehittämistä (Macht & Weatherston 2014, 9). Joukkorahoituksen avulla voi 
arvioida tuotteen tulevaa kysyntää (Lehner ym. 2015, 179; Mollick 2014, 3) ja usein 
kuluttajat hyväksyvät tuotteen todennäköisemmin (Schwienbacher & Larralde 2012, 
373–374). 
 
Howen (2008) mukaan yleisö saattaa joskus olla tehokkaampi kuin yksilöt tai pienet 
tiimit (Schwienbacher & Larralde 2012, 374). Myös Brabham (2008b) on havainnut, että 
mitä monimuotoisempi yleisö, sitä tehokkaampi se on (Schwienbacher & Larralde 2012, 
374). Kun joukon yksilöt rakentavat ratkaisunsa käyttäen toisten yksilöiden ehdotuksia, 
lopputuloksena on parempia ratkaisuja (Schwienbacher & Larralde 2012, 374). 
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Surowiecki (2004) on käyttänyt tästä termiä joukon viisaus (”wisdom of the crowd”) 
(Schwienbacher & Larralde 2012, 374).  
 
Neljänneksi joukkorahoitus ei aiheuttane kontrollin menetystä. Joukkorahoittajat 
investoivat pieniä määriä rahaa, jolloin yksittäisten rahoittajien omistusosuudet ovat 
pieniä jättäen yrittäjälle kontrollin ja äänivallan. (Macht & Weatherston 2014, 9–10; 
Schwienbacher & Larralde 2012, 378.) Joukkorahoitus eroaa muista startup-
rahoituslähteistä omistajien ja sijoittajien välisen suhteen takia (Mollick 2014, 3). 
Viidenneksi, jatkorahoitusmahdollisuudet saattavat parantua, kun tietoisuus yrityksestä 
kasvaa joukkorahoituksen seurauksena. Kun yksi sijoittaa, toinen seuraa. (Macht & 
Weatherston 2014, 8–9.)  
 
 
Kuvio 2: Joukkorahoituksen hyödyt (mukaillen Macht & Weatherston 2014, 9–10.) 
 
Vaikka joukkorahoitus tarjoaa paljon resursseja innovatiiviselle yritykselle (Lehner ym. 
2015, 186), siinä on myös haittapuolensa. Ensinnäkin, jotta rahoittajat saadaan 
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kiinnostuneiksi, yrittäjän tulee julkaista tietoja yrityksestä. Yrittäjä voi pelätä kilpailijan 
pääsevän käsiksi tärkeään informaatioon. (Macht & Weatherston 2014, 10.) Kun 
julkaisee tietoja joukkorahoituskampanjaa varten, on vaarana, että bisnesidea varastetaan, 
jolloin immateriaalioikeudet ovat tärkeitä (Schwienbacher & Larralde 2012, 389). Lisäksi 
saatu rahoitus kasvaa epälineaarisesti, sillä mediahuomion saamiseksi tulisi kampanjan 
alussa olla rahoituspiikki (Lehner ym. 2015, 184).  
 
Toiseksi ison sijoittajajoukon hallinta voi olla haastavaa ja aikaa vievää, sillä jokainen 
rahoittaja on yksilö vaatien eri asioita (Macht & Weatherston 2014, 11). Schwienbacher 
ja Larralde (2012, 378) kysyvät, tulisiko joukkorahoittajilla puuttua yrityksen 
johtamiseen, kun he omistavat vain pieniä osuuksia yrityksestä. Laaja omistajajoukko tuo 
vaikeuksia omistajaohjauksen (corporate governance) näkökulmasta (Lehner ym. 2015, 
186). Joukon reaktiot voivat olla arvaamattomia vaikeissa tilanteissa, kuten tuotteen 
toimittamisen viivästystilanteissa (Lehner ym. 2015, 183). Tähän liittyy sekä yrityksen 
että yrittäjän näkökulmasta maineriskit (Lehner ym. 2015, 182–183). 
 
Kolmanneksi joukkorahoitusalustoja on tarjolla valtava määrä, mikä on samalla 
haittapuoli, koska soveltuvan alustan löytäminen voi viedä aikaa (Macht & Weatherston 
2014, 11). Neljänneksi joidenkin alustojen sääntöjen mukaan yritysten tulee saavuttaa 
asettamansa joukkorahoitustavoite, jotta ne voivat nostaa keräämäänsä rahoitusta. (Macht 
& Weatherston 2014, 10.) Alustojen liiketoimintamallien ymmärtäminen on tärkeää. 
Threshold-mallissa asetetaan kerätylle rahoitukselle minimitavoite, ja jos sitä ei pystytä 
saavuttamaan, yritys ei saa ollenkaan rahoitusta. Take-it-all –mallissa yritys saa pitää 
kaiken nostamansa rahoituksen, vaikka ei saavuttaisi asettamaansa tavoitetta. (Lehner 
ym. 2015, 181.) 
 
Viidenneksi monilla joukkorahoittajilla ei ole tarjota yritykselle lisäarvoa tuottavaa 
osaamista, eikä heitä välttämättä kiinnosta olla yrityksen toiminnassa mukana, jolloin he 
pysyttelevät loitommalla. (Macht & Weatherston 2014, 11.) Kuudenneksi yritys saattaa 
käyttää rahoitusta kuluihin, jotka eivät liity kehitystoimintaan tai altistua moraalikadolle 
käyttäessään useita kampanjoita (Lehner ym. 2015, 182–183). Myös kansainvälinen 
toimintaympäristö saattaa tuoda haasteita (Lehner ym. 2015, 186), sillä markkinat ja 
kansalliset lait yliverottavat nuoria yrityksiä (Lehner ym. 2015, 180). 
 
 38 
3.3.3 Joukkorahoituksen muodot  
 
Joukkorahoitusta tulee käsitellä omana rahoitusmuotonaan, joka hankitaan laajalta 
yleisöltä, sillä se ei osallista pientä määrää ammattisijoittajia eikä rahoitus myöskään tule 
henkilökohtaisten suhteiden perusteella lähipiiriltä (2Fs = firends and family) 
(Belleflamme ym. 2014, 590). Mollick (2014, 3) ehdottaa, että joukkorahoituksella on 
neljä eri muotoa: lahjoitusmuotoinen, lainamuotoinen, vastikepohjainen ja 
sijoitusmuotoinen joukkorahoitus. Belleflamme ym. (2013, 317) ovat jaotelleet 
joukkorahoituksen kolmeen ryhmään saadun vastikkeen perusteella: sijoitus-, palkinto- 
ja lahjoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen.  
 
On mahdollista, että joukkorahoittaja ei saa sijoitukselleen mitään vastinetta (donation-
based crowdfunding) (Belleflamme ym. 2013, 317; Schwienbacher & Larralde 2012, 
381). Tällöin kyseessä on lahjoitus esimerkiksi hyväntekeväisyyteen (Belleflamme ym. 
2013, 317).  
 
Vastike- tai hyödykepohjainen (reward-based crowdfunding) on alussa ollut vallitsevin 
joukkorahoituksen muoto (Mollick 2014, 3). Vastikepohjaisessa joukkorahoituksessa 
saadaan ei-taloudellinen vastike sijoitukselle, eli kyseessä on tuotteen tai palvelun 
ennakkotilaus (Belleflamme ym. 2013, 317). Joukkorahoittajat ovat tavallaan 
ensimmäisiä asiakkaita, joilla on mahdollisuus saada tai hyödyntää hyödykettä aiemmin, 
edullisemmin tai hyötyen muuten muita asiakkaita enemmän (Mollick 2014, 3).  
 
Belleflammen ym. (2014, 586) mukaan yritys voi kutsua sijoittajia eli kuluttajia 
ennakkotilaamaan (pre-ordering) tuotteita kerätäkseen tarvittavan määrän rahoitusta 
tuotantoon. Tällöin yrittäjä myy tuotteen ennen tuotannon aloittamista (Belleflamme ym. 
2013, 317). Ennakkotilaajat maksavat tuotteesta enemmän kuin normaalit kuluttajat, 
jotka odottavat tuotteen tuloa kauppoihin (Belleflamme ym. 2014, 589). Hemerin (2011) 
mukaan ennakkomyynnissä (crowd pre-selling) rahoitus on kohdistettu tiettyyn 
tapahtuman tai tuotteen tuotantoon, ja rahoittajat saavat vastineeksi pääsyn tai 
omistajuuden siihen (Gras ym. 2017, 4).  
 
Castrataro (2012) ehdottaa vastikemuotoisten (reward-based) mallien erottelua kahteen 
tyyppiin. Kynnysmallissa (“all or nothing” -model, threshold model), kuten Kickstarter, 
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asetetaan kerättävä tavoitesumma, ja yritys saa potin vain silloin, mikäli kampanja on 
onnistunut eli tavoite saavutetaan (Mollick 2014, 5; Gras ym. 2017, 4–5). Mollickin 
(2014, 5) mukaan tämä malli kannustaa yrityksiä määrittelemään realistisen tavoitteen. 
Puolestaan ”pidä kaikki”-mallissa (“keep it all”, ”take-it-all”), kuten Indiegogo, yritys saa 
pitää kaiken keräämänsä rahoituksen riippumatta tavoitteen saavuttamisesta (Gras ym. 
2017, 4–5). 
 
Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa (equity-based crowdfunding) joukkorahoittaja 
saa taloudellisen vastikkeen sijoitukselleen (Belleflamme ym. 2013, 317). 
Joukkorahoittajia kohdellaan sijoittajina, jotka saavat sijoitukselleen vastineeksi osuuden 
joukkorahoitetun organisaation omasta pääomasta sisältäen osakkeita, osinkoja ja/tai 
äänestysoikeuden (Belleflamme ym. 2014, 585; Gras ym. 2017, 4; Mollick 2014, 3). Kun 
sijoituksen vastineena on esimerkiksi osuus yrityksen pääomasta, ei sijoittaja välttämättä 
tule ostamaan yrityksen tuotteita tulevaisuudessa (Belleflamme ym. 2014, 586). 
Belleflammen ym. (2014, 587) mukaan sijoituspohjainen joukkorahoitus on yrittäjien 
keskuudessa suositumpi muoto, mikäli rahoitustarve on suuri.  
 
Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on altistunut paljolle sääntelylle (Mollick 2014, 3) ja 
kohdannut lainsäädännöllisiä ongelmia (Belleflamme ym. 2014, 601; Schwienbacher & 
Larralde 2012, 379). Niitä tulisi vähentää, sillä sijoituspohjainen muoto saattaa 
käyttökelpoisempi alkuvaiheen startup-yrityksille kuin ennakkotilaustyylinen 
joukkorahoitus, sillä tuotteesta ei välttämättä ole olemassa minkäänlaista prototyyppiä 
joukkorahoitushetkellä (Belleflamme ym. 2014, 601). 
 
Schwienbacher & Larralde (2012, 380) erottelevat toisistaan passiiviset sijoitukset 
(passive investments) ja aktiiviset sijoitukset (active investments). Passiivisessa 
sijoittamisessa sijoittaja saa jonkinlaisen palkkion, kuten osakeomistuksen, mutta ei pääse 
aktiivisesti osallistumaan yritystoimintaan. Tällöin yrittäjä etsii puhtaasti rahoitusta. 
Aktiivisessa sijoittamisessa yrittäjä on kiinnostunut kuulemaan sijoittajien antamaa 
palautetta sen lisäksi, että sijoittajat saavat jonkin vastineen, kuten osakkeita, vastineeksi 
sijoitukselleen. (Schwienbacher & Larralde 2012, 381.) Aktiivinen joukkorahoitus 
muistuttaneekin aktiivisuuden osalta enkelirahoittajia tai pääomasijoitusyhtiöitä, mutta 
erona on se, että joukkorahoituksessa sijoittajien määrä on suuri. Joukko eritaustaisia 
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sijoittajia voi olla älykkäämpi kuin yksittäinen rahoittaja, kun joukossa yksilöt voivat 
käyttää toisten osaamista oman osaamisen apuna. (Schwienbacher & Larralde 2012, 385.)  
 
Mielenkiintoinen huomio liittyi siihen, että joukkorahoittajat voidaan tavallaan nähdä 
enkelisijoittajina (White ja Dumay 2017, 22–23). Whiten ja Dumayn mukaan 
enkelirahoitus on teknologian myötä muovautunut ja saanut uuden muodon: 
joukkorahoituksen. He esittävätkin kysymyksen, eroavatko joukkorahoittajat 
enkelisijoittajista ja miten.  
 
Dorff (2014, 497) huomauttaa, että nimenomaan sijoituspohjaiselle joukkorahoitukselle 
lähin vastine on enkelirahoitus. Vain pieni osa enkelirahoitusta saaneista yrityksistä ovat 
tuottavia investointeja enkeleille, joten Dorff kyseenalaistaa, miten sijoituspohjainen 
joukkorahoitus voisi olla kannattava investointi epäammattimaiselle sijoittajalle. 
Enkelirahoitus tarjoaa monia etuja sijoituspohjaiseen joukkorahoitukseen verrattuna, 
joten jos tämä pieni, menestyvä osa yrityksistä kykenee saamaan enkelirahoitusta, miksi 
se hakisi joukkorahoitusta? Hänen mukaansa joukkorahoitusta hakevat ne yritykset, 
joiden menestyminen on epävarmempaa. Dorff (2014, 497) perustelee tätä sillä, että 
enkelirahoituksen menestys piilee myös siinä, että osaava enkeli osallistuu aktiivisesti 
yritystoimintaan edistäen sen menestysmahdollisuuksia, mutta tavallisella 
joukkorahoittajalla ei ole mahdollisuutta käyttää samanlaista strategiaa, sillä hän ei 
välttämättä ikinä näe yritystä, johon sijoittaa.  
 
Dorffin (2014, 515) käsityksen mukaan sijoituspohjaisessa joukkorahoituksessa 
rahoittaja ei osallistu aktiivisesti yritystoimintaan. Rahoitustavan idea on nostaa pieniä 
sijoituksia suurelta joukolta ihmisiä, joten jos jokainen piensijoittaja haluaisi neuvoa 
yrittäjää, yrittäjä ei ehtisi muuta tehdä kuin kuulla neuvoja. Toisaalta hän pohti, että 
joukkorahoittaja tuskin haluaa käyttää aikaansa ja olla aktiivisesti mukana toiminnassa, 
koska pieni osakeomistus tarkoittaa myös pieniä tuottoja yrityksen menestyksestä – 
osallistumisen tuotos-panos-suhde ei siis ole kannattava.  
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3.3.4 Itsejärjestetty joukkorahoitus  
 
Itsejärjestetyssä joukkorahoituksessa yrittäjä ei käytä kolmannen osapuolen järjestämää 
joukkorahoitusalustaa. Tällöin rahoituksenhakuprosessi ei ole standardoitu, vaan yrittäjät 
pystyvät muotoilemaan prosessin tarpeilleen sopivaksi, mikä mahdollistaa 
monipuolisempien kompensaatiotapojen hyödyntämisen sekä yleisön aktiivisemman 
osallistumisen prosessiin. (Belleflamme ym. 2013, 313–314.) Aktiivinen osallistuminen 
tarkoittaa, että joukkorahoittaja osallistuu rahoittamansa yrityksen toimintaan jollakin 
tapaa, esimerkiksi johtamiseen tai luovaan prosessiin (Belleflamme ym. 2013, 317). 
 
Belleflamme ym. (2013, 313–314) havaitsivat, että itsejärjestetyssä joukkorahoituksessa 
jopa yli kolmannes joukkorahoittajista lähti aktiivisesti mukaan yrityksen toimintaan 
tarjoamalla asiantuntemustaan esimerkiksi osallistumalla päätöksentekoon, luovaan 
prosessiin tai operatiiviseen toimintaan. He kuitenkin painottivat, että aktiivinen 
osallistuminen korreloi positiivisesti vastikepohjaisen joukkorahoituksen kanssa mutta 
negatiivisesti sijoituspohjaisen joukkorahoituksen kanssa.  
 
Edellisen perusteella joukkorahoittaja on valmiimpi osallistumaan yritystoimintaan, kun 
hän tulee saamaan vastineeksi hyödykkeen, kun se on valmis. Sijoittajat halunnevat 
vaikuttaa siihen, mitä tulevat saamaan ja ehkä kokevat, että pystyvät vaikuttamaan 
paremmin, kun kyseessä on tietyn hyödykkeen valmistusprosessi. Päinvastoin, kun 
pääomitetaan yritystoimintaa ilman konkreettista projektia, sijoittajat voivat kokea 
roolinsa enemmän taloudellisten resurssien tuojana kuin innovaattoreina. Voisiko 
vastikepohjainen joukkorahoitus viestiäkin sitä, että yleisön osallistuminen on toivottua?  
 
Belleflamme ym. (2013, 322) havaitsivat, että rahoituksen haku oli tärkeä motiivi kaikille 
itsejärjestettyä joukkorahoitusta hakeneille yrittäjille. Lisäksi julkisen huomion saaminen 
ja palautteen saaminen tuotteesta tai palvelusta koettiin hyödylliseksi suuressa osassa 
yrityksiä. Belleflamme ym. (2013, 314) huomauttavat kuitenkin, että joukkorahoituksen 
kautta kerätään suhteellisen niukasti rahoitusta verrattuna bisnesenkeleihin ja erityisesti 
verrattuna pääomasijoitusyhtiöihin. Lisäksi he huomasivat, että joukkorahoituksen kautta 
on helpompi kerätä rahaa yleishyödylliseen yhteisöön kuin voittoa tavoittelevaan 
toimintaan. Useat itsejärjestettyä joukkorahoitusta saaneet yhtiöt yhdistävät sen muiden 
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rahoitusmuotojen kanssa, erityisesti oman sijoituksen, perheen ja ystävien rahoituksen, 
bisnesenkeleiden sijoitusten ja valtion avustusten kanssa (Belleflamme ym. 2013, 322). 
 
 
3.3.5 Offline-joukkorahoitus 
 
Gras ym. (2017, 1) huomauttaa, että joukkorahoitus ei ole uusi ilmiö, eikä sen 
toteuttamiseen välttämättä tarvitse online-alustaa. Joukkorahoitus on ollut pitkään 
offline-rahoitusmuoto. Offline-joukkorahoitus on rahoitusmuoto, jossa kerätään pieniä 
rahasummia suurelta määrältä yksilöitä suoran vuorovaikutuksen tai printtimedian kautta 
(Gras ym. 2017, 1–2). Online- ja offline-joukkorahoitusta voidaan hyödyntää 
samanaikaisesti (Gras ym. 2017, 8). 
 
Nykyään on kolme offline-joukkorahoitustapaa: voittoa tavoittelemattomat kampanjat 
(nonprofit fundraising campaigns), joukkorahoituksen live-tapahtumat (live 
crowdfunding events) ja epämuodolliset yhteisölainat (informal community loans) (Gras 
ym. 2017, 7). Live-tapahtumissa rahoitusta etsivät yrittäjät myyvät liikeideaansa live-
yleisölle (Gras ym. 2017, 8).  
 
Online- ja offline-joukkorahoitus eroavat toisistaan. Offline-muodossa voidaan tehdä 
epämuodollisia sopimuksia kasvokkain tavatessa tai sijoittaja voi vaatia asioita, joita ei 
pystyisi erikseen vaatimaan online-alustalla (Gras ym. 2017, 10). Offline-joukkorahoitus 
mahdollistaa sen, että informaatio välittyy enemmän ja se on tarkempaa, eikä 
väärinymmärryksiä tule niin herkästi, sillä sijoittaja pystyy esittämään tarkentavia 
kysymyksiä. Päinvastoin online-joukkorahoituksessa lyhyt yrityksen esittely jättää paljon 
mahdollisuuksia väärinymmärryksille, eikä yrittäjä kykene yhtä hyvin korjaamaan niitä. 
(Gras ym. 2017, 11.) Offline-joukkorahoitus vaatii enemmän resursseja ja aikaa kuin 
online-joukkorahoituskampanja (Gras ym. 2017, 14). Online-muodolla on skaalaetu, 
mutta offline-muodon etu voi olla aktiivisemmat sijoittajat (Gras ym. 2017, 16).  
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3.4 Yhteenveto teoreettisesta viitekehyksestä 
 
Yhteenvedossa on kiteytetty rahoitusmuotoihin liittyviä tekijöitä, jotka teorian perusteella 
vaikuttavat siihen, miksi startup-yrittäjä valitsee tietyn oman pääoman ehtoisen 
rahoitusmuodon. Nämä rahoitusmuotojen ominaispiirteet on koottu tiivistetysti 
taulukkoon 1. Ominaispiirteet erottavat rahoitusmuodot toisistaan ja tekevät 
rahoitustavoista eriarvoisia yrittäjien silmissä. Ominaispiirteet voidaan nähdä startup-
yrityksissä rahoituslähteiden vahvuuksina tai heikkouksina, jotka vaikuttavat 
rahoitusmuodon valintaan. Yhteenvedon lopussa käydään läpi, mitä seurauksia 
rahoituslähteen valinnalla on yhtiön toimintaan.  
 
Ensinnäkin tarvittavan rahoituksen määrä voi vaikuttaa rahoitustavan valintaan. Eri 
sijoittajat ovat valmiita sijoittamaan erilaisia summia (Schwienbacher & Larralde 2012, 
379). Pääomasijoitusrahastot tyypillisesti sijoittavat suurempia summia kuin enkelit 
(White & Dumay 2017, 1). Joukkorahoituksessa nostettavan rahoituksen määrä saattaa 
olla melko alhainen (Schwienbacher & Larralde 2012, 388).  
 
Toiseksi valintaan vaikuttanee rahoituksen saamisen todennäköisyys. Joukkorahoitus 
mahdollistanee rahoituksen saamisen useammille yrityksille kuin perinteiset 
pääomarahoitustahot (Macht & Weatherston 2014, 4). Jatkorahoituksen mahdollisuus 
puolestaan parantunee perinteisten pääomasijoitusten ansiosta (Macht & Weatherston 
2014, 8; White & Dumay 2017, 25). 
 
Kolmas vaikuttava tekijä on kontrollin eli vallan säilyminen (control preferences). 
Joukkorahoittajia on yleensä paljon ja jokainen omistaa vain pienen osan yrityksestä 
(Schwienbacher & Larralde 2012, 378). Perinteiset pääomasijoittajat vaativat yleensä 
isompaa omistusosuutta, jolloin yrittäjä menettää osan vallastaan (Macht & Weatherston 
2014, 4). 
 
Neljänneksi rahoituslähteeseen vaikuttaa olemassa olevien resurssien puute. Jos yrittäjän 
taidot ja tiedot ovat puutteelliset, lisää asiantuntemusta saa todennäköisemmin oman 
pääoman sijoittajilta kuin velkarahoittajilta. (Schwienbacher & Larralde 2012, 377.) 
Pääomarahoittajista enkelisijoittajat ja pääomasijoitusyhtiöt tarjoavat usein yrityksen 
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käyttöön syvempää asiantuntemusta ja ovat aktiivisemmin mukana kuin joukkorahoittajat 
(Dorff 2014, 515).  
 
Resurssitarpeeseen liittynee myös joukon viisaus (wisdom of the crowd). Yrittäjät 
saattavat tarvita ulkoista tukea tuotteen potentiaalisuuden arviointiin. Joukkorahoittajilla 
ei välttämättä ole tarkkaa toimialaymmärrystä perinteisten pääomasijoittajien tapaan, 
mutta joskus joukko yksilöitä saattaa olla tehokkaampi ongelmanratkaisija kuin 
yksittäinen ammattisijoittaja. (Schwienbacher & Larralde 2012, 380.) Joukkorahoituksen 
avulla voidaankin saada suuntaa-antavia arvioita hyödykkeen markkinakelpoisuudesta 
ennen sen markkinoille tuontia (Macht & Weatherston 2014, 7; Schwienbacher & 
Larralde 2012, 371). 
 
Viidenneksi tulee huomioida informaation asymmetria. Agenttiongelmia ratkotaan 
esimerkiksi arvioimalla sijoituskohteita tarkasti ja järjestämällä useita rahoituskierroksia, 
jolloin rahoittajalla on mahdollisuus tehdä päätöksiä riippuen uudesta markkina-
informaatiosta ja yrityksen menestymisestä rahoituskierrosten välisenä aikana (Berger & 
Udell 1998, 632; Schwienbacher & Larralde 2012, 377). Joukkorahoittajat eivät ole 
ammattisijoittajia, joten heillä ei välttämättä ole riittävää tuntemusta toimialasta, 
markkinoista ja muista yrityksen arvoon vaikuttavista tekijöistä. Voi olla, että yrittäjä ei 
halua julkaista tietoa suurelle joukolle epäammattimaisia sijoittajia. (Schwienbacher & 
Larralde 2012, 377.) Joukkorahoituksen vahvuus piilee kuitenkin siinä, että 
epäammattimaiset sijoittajat vaativat vähemmän tietoa sijoituspäätöksensä tueksi ja 
perustavat enemmän päätöksiään esimerkiksi siihen, luottavatko he yrittäjään 
(Schwienbacher & Larralde 2012, 387).  
 
Eri rahoitusmuotojen ominaispiirteet vaikuttavat siihen, millaisia konkreettisia 
vaikutuksia tietyn rahoitusmuodon valinnalla on yhtiön toimintaan jälkikäteen. 
Perinteinen pääomasijoittaja osallistuu hallitustyöskentelyyn sijoituksensa jälkeen (Jeng 
& Wells 2000, 246–247). Suomessa enkelisijoittajat toimivat yleensä hallituksessa, mutta 
eivät osallistu yrityksen operatiiviseen toimintaan (Lahti 2011b, 165). Perinteisen 
pääomasijoittajan suurin rooli teorian valossa on ammattimaistaa yrityksen hallinnollisia 
toimintatapoja kuten hallitustoimintaa. Puolestaan joukkorahoituksella ei tuntuisi olevan 
samanlaista vaikutusta (Macht & Weatherston 2014, 11). 
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Joukkorahoituksen suurin vaikutus teorian valossa liittyy rahoitustavasta aiheutuvaan 
suureen omistajajoukkoon. Joukkorahoittajat toimivat yrityksen suosittelijoina sijoitus-
päätöksensä takia levittäen yrityksen tunnettuutta (Macht & Weatherston 2014, 8). Tämä 
voisi käytännössä tarkoittaa esimerkiksi asiakasmäärien kasvua. Toisaalta suuren 
sijoittajajoukon hallinta voi viedä resursseja (Macht & Weatherston 2014, 11).  
 
Taulukko 1: Yhteenveto rahoitusmuodon valintaan vaikuttavista rahoitusmuotojen 
ominaispiirteistä  
 Pääomasijoitus-
rahastot (VCFs) 
Enkelisijoittajat  
(business angels) 
Joukkorahoitus  
(crowdfunding) 
Rahoitustarve • Suuret sijoitukset • VC:itä pienempiä 
sijoituksia 
• Sijoitukset usein 
pienempiä 
Rahoituksen 
saamisen 
todennäköisyys  
• Rahoitusta harvoille 
yrityksille  
• Suuntautuminen 
usein suurempiin 
yrityksiin  
• Toiminta voi olla 
alueellista 
• Jatkorahoitus 
helpompaa 
• Rahoitusta melko 
harvoille yrityksille  
• Enkeleitä voi olla 
vaikea löytää 
(anonyymiys)  
• Toiminta usein 
alueellista 
• Jatkorahoitus 
helpompaa 
• Mahdollista 
useammille 
yrityksille 
• Ei maan-
tieteellisiä 
rajoitteita 
Omistuksen ja 
vallan säilyminen 
• Omistuksen ja 
vallan osittainen 
menetys  
• Omistuksen ja 
vallan osittainen 
menetys 
• Omistuksen 
osittainen 
menettäminen 
• Vallan 
säilyminen  
Resurssitarve • Aktiivinen 
sijoittaja, jonka 
asiantuntemus tuo 
lisäarvoa 
(osaaminen, 
verkostot jne.) 
• Aktiivinen 
sijoittaja, jonka 
asiantuntemus tuo 
lisäarvoa 
(osaaminen, 
verkostot jne.) 
• Ei välttämättä 
aktiivisia 
sijoittajia tai 
lisäarvoa  
• Näkyvyys  
• Joukon viisaus 
Agentti-
ongelmien 
tunnistaminen ja 
niihin 
varautuminen 
• Due diligence  
• Useat 
rahoituskierrokset  
• Sijoitussopimukset 
(mm. äänivalta) 
• Due diligence  
• Useat 
rahoituskierrokset  
• Sijoitussopimukset 
(mm. äänivalta) 
• Sijoittaja ei 
yleensä 
ammattilainen 
• Sijoitus tehtävä 
kampanjan 
aikana  
• Yrittäjä ei 
välttämättä 
halua julkistaa 
kaikkea 
oleellista tietoa 
internetissä 
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4 TUTKIMUSMETODIT, AINEISTO JA TULOKSET 
 
 
4.1 Tutkimusmetodin valinta  
 
Tutkielma toteutettiin kvalitatiivisena tapaustutkimuksena (case study research). Chettyn 
(1996) mukaan tapaustutkimus on käytännöllinen metodi tietyn ilmiön tai asian 
tutkimiseen (Atherton 2012, 31). Cassarin (2004) ja Athertonin (2009) mukaan 
yksityiskohtainen analyysi tarkoituksenmukaisesti valituista yrityksistä ja suora 
vuorovaikutus startup-yrittäjiin ovat toimivia keinoja startup-yritysten 
läpinäkymättömien pääomarakenteiden ymmärtämiseksi (Atherton 2012, 31). 
 
Valittu tutkimustapa tarkoittaa sitä, ettei tuloksia voi yleistää (Hirsjärvi & Hurme 2015, 
47). Yleistämistä tärkeämpää tutkimukseni kannalta on havaita, kuvailla ja ymmärtää 
sellaisia tekijöitä, jotka vaikuttavat suomalaisen startup-yrityksen oman pääoman 
ehtoisiin rahoituspäätöksiin. Tietääkseni startup-yrityksen pääomarahoitusvaihtoja 
vertailevaa tutkimusta ei ole vastikään toteutettu suomalaiskontekstissa.  
 
Aineistonkeruutapana käytettiin haastatteluja. Haastatteluissa on mahdollista saada esille 
sellaista tietoa, jota ei välttämättä osaisi kyselylomakkeella kysyä. Haastattelu 
mahdollistaa vastausten syvemmän tulkinnan, sillä haastateltavan ilmeet ja eleet saattavat 
auttaa tulkinnassa. Lisäksi haastattelussa saatuja tietoja pystyy tarvittaessa syventämään 
ja tarkentamaan jatkokysymyksillä, kun taas lomakkeen palautumisen jälkeen 
jatkokysymysten teko voi olla haastavaa. (Hirsjärvi & Hurme 2015, 35 & 47.)  
 
Haastattelut olivat puolistrukturoituja teemahaastatteluja. Täysin strukturoitu haastattelu 
ei välttämättä jättäisi tilaa haastateltavien omille havainnoille, jolloin kaikki oleelliset 
asiat eivät välttämättä tulisi ilmi. Puolestaan täysin strukturoimaton haastattelu saattaisi 
jättää vastaukset turhan yleiselle tasolle. Puoliksi strukturoitu haastattelu auttaa 
ohjaamaan keskustelua tärkeisiin näkökohtiin kuitenkaan rajoittamatta keskustelun ja 
näkökulmien vapautta. Teemahaastattelu kuitenkin edellyttää, että haastateltavat tuntevat 
aiheen. Siten haastateltavien valintaan kiinnitettiin erityistä huomiota. (Hirsjärvi & 
Hurme 2015, 47.) Haastattelurunko on esitetty liitteessä 1. 
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Haastatellut henkilöt olivat pääosin startup-yrittäjiä, jotka olivat hakeneet ja saaneet 
yritykselleen ulkoista omaa pääomaa. Pyrkimyksenä oli haastatella nimenomaan 
perustajayrittäjiä. Joissakin tapauksissa perustajan sijaan oli perusteltua haastatella 
rahoituskierrosta suunnitellutta johtoa tai hallitusta, jos kyseiset tahot olivat olleet 
vastuussa rahoituskierroksen suunnittelusta ja toteuttamisesta.  
 
Haastattelut toteutettiin yksilöhaastatteluina, jolloin jokaisella haastateltavalla oli 
mahdollisuus puhua luottamuksellisesti paljastamatta rahoitustietoja ulkopuolisille. 
Haastateltavien anonymiteetti turvataan heidän halutessaan eikä tutkimuksesta tällöin käy 
ilmi heidän henkilöllisyyttään. Haastateltavilla oli mahdollisuus valita, tuodaanko 
yrityksen tai haastateltavan nimi tutkielmassa julki vai ei. Nimitietojen esittämisen oikeus 
varmistettiin haastattelun jälkeen sekä uudelleen tulkintojen oikeellisuuden varmistuksen 
yhteydessä sähköpostilla.  
 
Haastattelut toteutettiin yhden kuukauden aikana marras- ja joulukuussa 2017. Case-
yrityksiä on kahdeksan, ja haastateltavia henkilöitä on seitsemän. Kahdessa 
haastatteluista käsiteltiin kaksi erillistä casea. Puolestaan kaksi erillistä haastattelua koski 
yhtä yritystä. Yhteen yritykseen liittyvän haastattelun kesto vaihteli puolesta tunnista 
kahteen tuntiin. Jokainen haastattelu äänitettiin, ja äänite litteroitiin pian haastattelun 
jälkeen. Tällöin haastattelusta oli hyvä muistijälki ja tulkinta muodostui mahdollisimman 
virheettömäksi. Äänitteet ja litteroinnit on säilytetty sähköisinä tiedostoina.  
 
Analyysimetodina tutkielmassa käytettiin sisällönanalyysiä. Aineisto luokiteltiin 
teemoiksi, joista etsittiin vastauksia tutkimuskysymyksiin ja joiden avulla muodostettiin 
kuvaus ilmiöstä. (Hirsjärvi & Hurme 2015, 173.) Analyysin valmistuttua jokaiselle 
haastatellulle lähetettiin sähköpostilla tiivistelmä, jotta haastatellulla oli mahdollisuus 
oikaista mahdolliset väärinymmärrykset ja vaikuttaa julkituleviin tietoihin.  
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4.2 Tutkimusaineiston esittely, analyysi ja tulokset 
 
 
4.2.1 Aineiston esittely  
 
Tutkimusaineisto koostuu kahdeksaan startup-yritykseen liittyvistä haastatteluista. 
Tutkielmassa käytetyn startup-yrityksen määritelmän mukaisesti case-yritykset ovat alle 
kymmenen vuotta vanhoja, työllistävät alle 50 henkilöä ja ovat keränneet ulkoisen oman 
pääoman ehtoista rahoitusta. Jokaisesta yrityksestä on esitetty lyhyt kuvaus. Lisäksi 
yrityksiin liittyvät perustiedot on tiivistetty taulukkoon 2. Yritykset esitetään 
aakkosjärjestyksessä.   
 
Taulukko 2: Case-yritysten perustiedot  
Yritys Toimiala Perustamis-
vuosi 
Ikä 
(vuotta) 
Työn-
tekijöiden 
lkm 
Pääoma-
rahoitus-
kierrosten lkm 
Comptek 
Solutions Oy 
Tutkimus 2017 < 5  3 1 
Heltti Oy Terveys 2013 < 5  44 2 
Invesdor Oy Rahoitus 2012 < 10  16 4 
Papu Design Oy Vaate 2012 < 10  15 2 
Piceasoft Oy  Ohjelmisto 2012 < 10  35 3 
Tamturbo Oy Teollisuus 2010 < 10  25 6 
Varjo 
Technologies Oy 
ATK-
laitteet 
2016 < 5  28 1 
WordDive Oy Kielikoulut 2009 < 10  35 4 
 
Comptek Solutions Oy on tekniikan tutkimukseen keskittynyt yritys, joka on perustettu 
vuonna 2017 ja työllistää kolme henkilöä. Comptek Solutions hankki rahoitusta 
pääomasijoitusyhtiöltä ja enkelisijoittajilta. Haastateltava on yhtiön perustajajäsen ja 
hallituksen puheenjohtaja. 
 
Heltti Oy on vuonna 2013 perustettu terveyspalveluja tarjoava yritys, joka työllistää 
nykyään melkein 50 henkilöä. Heltti on hakenut kahdesti pääomarahoitusta yrityksen 
ulkopuolisilta tahoilta, mutta jokaisella osakeantikierroksella myös työntekijöiden panos 
on ollut merkittävä. Rahoituskierroksilla sijoittaneet tahot ovat enkelisijoittajia tai 
enkelisijoittajien sijoitusyhtiöitä. Haastateltava on yrityksen perustajajäsen ja 
toimitusjohtaja.  
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Invesdor Oy on rahoitus- ja sijoituspalveluja tarjoava yritys, joka perustettiin vuonna 
2012. Työntekijöitä sillä on nykyään 16. Alkuvaiheessa yhtiö sai ulkopuolista omaa 
pääomaa saman toimialan yrityksiltä. Sittemmin Invesdor on toteuttanut 
joukkorahoituskierroksia oman alustansa kautta vuosina 2014, 2015 ja 2016 
tarkoituksenaan etenkin kansainvälistymisen vauhdittaminen. Haastateltava on yrityksen 
perustajajäsen. 
 
Papu Design Oy suunnittelee ja valmistaa eettisiä lastenvaatteita. Sen toiminta alkoi 
vuonna 2012, ja vuonna 2014 toiminimi muutettiin osakeyhtiöksi. Muutoksen yhteydessä 
yritykseen tuli vähemmistöosakkaaksi uusi toimitusjohtaja, jonka vastuulle annettiin 
rahoituksen haku.  Rahoituksesta vastaavana tahona hän osallistui haastatteluun. Papu 
Design toteutti onnistuneen joukkorahoituskierroksen vuonna 2015 ja avasi uuden 
joukkorahoituskierroksen vuoden 2017 lopulla.  
 
Piceasoft Oy on mobiililaitteisiin keskittyvä ohjelmistoalan toimija, joka perustettiin 
vuonna 2012 ja joka työllistää 35 henkilöä. Yrityksellä on takanaan kaksi onnistunutta 
joukkorahoituskierrosta sekä niiden jälkeen enkelisijoittajan tekemä pääomasijoitus. 
Haastatteluun osallistui yrityksen perustajajäsen, joka on myös hallituksen puheenjohtaja.  
 
Tamturbo Oy on kansainvälisesti toimiva teollisuuden alan yritys, joka kehittää 
öljyttömiä turbokompressoreita. Yritys on perustettu vuonna 2010, ja sillä on 25 
työntekijää. Tamturbosta haastateltiin kahta henkilöä: toimitusjohtajaa sekä ensimmäistä 
enkelisijoittajaa. He ovat olleet lähes alusta asti osakkaina ja pääasiallisesti vastuussa 
vuosittain toteutetuista rahoituskierroksista. Tamturbo on hankkinut pääomarahoitusta 
kuudella eri kierroksella vuosina 2011–2016 enkelisijoittajilta ja joukkorahoitusta 
muistuttavan järjestelyn kautta. Jokaisella osakeantikierroksella myös avainhenkilöt ovat 
osallistuneet yhtiön rahoittamiseen.  
 
Virtuaalitodellisuuslaseja kehittävä Varjo Technologies Oy perustettiin vuonna 2016. 
Varjo oli jo perustamishetkellä solminut rahoitussopimuksen pääomasijoitusyhtiön 
kanssa. Lisäksi yhtiön keräämän pääomasijoituspotin taustalla on ryhmä enkelisijoittajia. 
Työntekijöitä yrityksellä on 28. Haastateltava on yrityksen perustajajäsen. 
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WordDive Oy perustettiin vuonna 2009 tarjoamaan kielikursseja internetissä ja 
mobiilisti. WordDive työllistää 35 henkilöä. Yhtiön toiminta on innoittanut mukaan 
omasta aloitteestaan neljä enkelisijoittajaa. Lisäksi WordDive on järjestänyt vuosi sitten 
joukkorahoituskierroksen kansainvälistymisen rahoittamiseksi. Haastateltava on 
yrityksen perustajajäsen, hallituksen jäsen ja toimitusjohtaja. 
 
Kohdeyritykset ovat saaneet pääomarahoitusta vaihtelevista lähteistä. Yhteenveto 
käytetyistä rahoitusmuodoista ilmenee taulukosta 3. Taulukko ei sisällä tietoa siitä, mistä 
lähteistä yritys on rahoitusta hakenut, vaan nimenomaan mistä rahoituslähteistä rahoitusta 
on saatu. Yrityksen käyttämä päärahoituslähde on esitetty mustalla numerolla 1 ja muut 
käytetyt rahoituslähteet harmaalla numerolla 2. VC-rahoitus sisältää sijoitukset 
pääomasijoitusrahastoja hallinnoivilta yhtiöiltä (VCF:t). Enkelirahoitus sisältää pääoma-
sijoitukset enkelisijoittajilta, enkelisijoittajien sijoitusyhtiöiltä sekä muilta yrityksiltä 
(corporate venture capital) kattaen family office -toimijat eli perheiden hallinnoimat 
sijoitusyhtiöt. Joukkorahoitus sisältää internetalustan kautta toteutetut joukkorahoitus-
kierrokset, joissa yrityksen ulkopuolinen taho osallistuu kampanjan markkinointiin.  
 
Taulukko 3: Yhteenveto case-yrityksissä käytetyistä pääomarahoituslähteistä 
Yritys VC-rahoitus Enkelirahoitus Joukkorahoitus 
Comptek Solutions Oy 1 2 
 
Heltti Oy 
 
1 
 
Invesdor Oy 
 
2 1 
Papu Design Oy 
  
1 
Piceasoft Oy  
 
2 1 
Tamturbo Oy 
 
1 (2) 
Varjo Technologies Oy 1 2 
 
WordDive Oy 
 
2 1 
 
Kuten taulukosta 3 selviää, miltei kaikki yritykset hyödynsivät enkelirahoitusta joko 
ensisijaisena tai useimmiten toissijaisena rahoituslähteenä. Vain yksi yrityksistä ei ole 
kerännyt rahoitusta enkelisijoittajilta. Kaksi yrityksistä on hankkinut VC-rahoitusta, ja 
viisi yritystä on kerännyt joukkorahoituksen avulla pääomaa. VC-rahoitus ja 
joukkorahoitus olivat ensisijaisia rahoituslähteitä niitä hyödyntäneissä yrityksissä, kun 
taas enkelirahoitus oli otoksen yrityksille useimmiten toissijainen rahoituslähde. 
Enkelirahoitusta luonnehdittiinkin useissa yrityksissä tavalliseksi tavaksi hakea aivan 
alkuvaiheen rahoitusta. On myös huomattava, että lähes kaikissa otoksen 
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kohdeyrityksissä käytettiin useampaa eri rahoitusmuotoa: vain kaksi kohdeyritystä käytti 
yhtä rahoituslähdettä. Tämä havainto on yhdensuuntainen Moritzin ym. (2016, 135) 
tuloksiin siitä, että Pohjois-Euroopan yritykset ovat muita useammin sekarahoitettuja. He 
myös havaitsivat, että sekarahoitetut yritykset ovat muita useammin nuoria, 
kasvuhakuisia ja innovatiivisia.  
 
Seuraavassa alaluvussa tarkastellaan startup-yrittäjien näkemyksiä eri rahoitusmuodoista. 
Yritykset on jaettu kolmeen ryhmään niiden käyttämän ensisijaisen rahoituslähteen 
mukaan, mitä kuvio 3 havainnollistaa. Tarkoituksena on ryhmittelyn avulla ymmärtää, 
mitä yrittäjät näkevät eri rahoituslähteiden vahvuuksiksi ja heikkouksiksi. Erityisen 
kiinnostavaa on se, näkevätkö tiettyä rahoitusmuotoa hyödyntävät yrittäjät 
rahoitusmuotojen vahvuudet ja heikkoudet samalla tavalla. Näiden ohella pohditaan, 
mitkä yrityskohtaiset taustatekijät vaikuttavat kunkin yrityksen rahoitusratkaisuun ja mitä 
seurauksia käytetty rahoitusmuoto on aiheuttanut. On myös kiinnostavaa tutkia, 
pohjautuvatko yrittäjien näkemyksen rahoitusmuotojen vahvuuksista ja heikkouksista 
teorian esittämiin rahoitusmuotojen ominaisuuksiin (kts. taulukko 1). 
 
 
Kuvio 3: Kohdeyritykset jaoteltuna ensisijaisen rahoitusmuodon mukaan.  
 
 
  
VC-rahoitetut 
 
Comptek Solutions Oy 
Varjo Technologies Oy 
Joukkorahoitetut 
 
Invesdor Oy 
Papu Design Oy 
Piceasoft Oy 
WordDive Oy 
Enkelirahoitetut 
 
Heltti Oy 
Tamturbo Oy 
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4.2.2 Aineiston analyysi ja tulokset 
 
 
4.2.2.1 Ryhmä 1: VC-rahoitetut case-yritykset 
 
Kahdelle case-yrityksistä VC-sijoitus oli ensisijainen oman pääoman ehtoinen 
rahoituslähde. Ryhmän 1 yritysten näkemykset rahoitustapojen vahvuuksista ja 
heikkouksista on tiivistetty taulukkoon 4.  
 
Comptek Solutions Oy:n toiminta perustuu patentoituun innovaatioon, jonka 
nanoteknologia on vaikeasti ymmärrettävissä. Toiminnan käynnistäminen vaati suurta 
laboratorioinvestointia. Varjo Technologies Oy lähti vuonna 2016 kehittämään uutta 
virtuaalitodellisuuden teknologiatuotetta ilman aiempaa liiketoimintaa. Yhtiöllä oli 
selkeä kasvuvisio alusta asti. Kummankin yrityksen toiminnan lähtökohtana oli 
innovaatio, joka toimiessaan olisi alallaan edelläkävijätuote, mutta jonka onnistumiseen 
toisaalta liittyi suuri riski. Kummassakin yrityksessä lähdettiin heti hankkimaan VC-
rahoitusta, koska muiden rahoitusmuotojen ei nähty tarjoavan tarvittavia resursseja, kuten 
seuraavasta lainauksesta käy ilmi.  
 
”Meillä ei ollut mitään muuta vaihtoehtoa, koska jos sitä [VC-rahoitusta] ei olisi tullut, 
me ei oltaisi perustettu koko firmaa. VC:t ajoi tän firman perustamista ihan yhtä vahvasti 
kuin founderitkin: se oli molemminpuolinen win-win.” (Haastateltu, Varjo Technologies 
Oy) 
 
VC-rahoitusta saaneissa yrityksissä VC:n vahvuudeksi koettiin suuret sijoitussummat jo 
varhaisessa vaiheessa (seed-vaihe ja A-round) sekä vahvasti kasvua ajava kulttuuri, 
jolloin yrityksen arvon on mahdollista kasvaa nopeasti: 
 
”Joo meillä oli kaks juttua: osaaminen ja vauhti. Ja se vauhti, se tulee VC:ltä - että sitten 
kun mennään, niin sit mennään.” (Haastateltu, Varjo Technologies Oy)  
 
Lisäksi VC:n vahvuuksiin lukeutui aktiivisen ja osaavan sijoittajan tuomia etuja. VC on 
tuonut kohdeyrityksiin monen alan osaamista ja prosessituntemusta sekä tarjonnut 
neuvoja, liiketoimintaohjausta ja talousohjausta. Startup-yrityksen näkökulmasta 
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lisäarvoa tuo myös se, että VC:llä on kokemuksen kartuttamaa tietämystä siitä, miten 
startup-yrityksen kannattaa toimia erilaisissa tilanteissa. Haastattelujen perusteella VC 
tuo epävarmaan startup-elämään yhden uuden tahon, jolla on kiinnostusta ja uskoa 
hankkeeseen. VC-rahoituksen turvin startup pystyy keskittymään olennaisimpaan asiaan 
eli uuden kehittämiseen: 
 
”VC-rahoituksella nimenomaan pystyy keskittyyn siihen [uuden tekemiseen] - on 
pakotettuja keskittyyn siihen.” (Haastateltu, Comptek Solutions Oy) 
 
Taulukko 4: VC-rahoitettujen yritysten näkemys eri rahoitusmuotojen vahvuuksista ja 
heikkouksista 
VC-rahoituksen vahvuudet VC- rahoituksen heikkoudet 
• Osaaminen, neuvot ja ohjaus 
• Kokemus  
• Aktiivisuus  
• Verkostot 
• Suuret sijoitussummat 
• Päätöksenteon tehokkuus  
• Kasvua ajava kulttuuri  
• Jatkorahoituksen helppous  
 
• Perustajien omistusosuuden 
pienentyminen  
 
Enkelirahoituksen vahvuudet Enkelirahoituksen heikkoudet 
• Verkostot 
• Osaaminen 
 
• Ei välttämättä nopeaa kasvua ajavaa 
kulttuuria 
• Hallinnolliset velvollisuudet vievät 
enemmän aikaa (enkeliryhmä) 
 
Joukkorahoituksen vahvuudet Joukkorahoituksen heikkoudet 
 • Ei aja nopeaa kasvua  
• Ei tuo osaamista  
• Päätöksenteko ei tehokasta  
• Pienet sijoitussummat 
• Aikataulut 
• Omistajakysymykset  
• Vaikeasti ymmärrettävä tuote ja iso 
riski vaikeuttavat joukkorahoituksen 
onnistumista 
 
 
Haastatteluissa VC:n hyvänä puolena nähtiin myös tehokas ja nopea päätöksenteko, kun 
omistajaryhmä pysyy pienenä. Startup-yritysten kannalta oleellisia ovat VC:n tuomat 
kontaktit ja mukanaolo kaupallisissa keskusteluissa. Jatkorahoitus saattaa olla helpohkoa 
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VC-polulla siksi, että pääoma-sijoitusyhtiöt etsivät aktiivisesti muita VC:itä tekemään 
jatkosijoituksia. VC:illä on tyypillisesti lisäarvoa tuovia kansainvälisiä kumppaneita, 
mistä on merkittävää hyötyä, kun tarvitaan suuria pääomasijoituksia 
kansainvälistymiseen.  
 
Haastattelujen perusteella VC-rahastojen heikkoudeksi voisi nähdä sen, että Suomessa 
pääomasijoitusyhtiöt ovat melko pitkälti keskittyneitä ohjelmisto- ja pelialan yrityksiin. 
Kun syvään teknologiaan keskittynyt startup hakee rahoitusta, osaavan pääomasijoittajan 
löytäminen voi olla monimutkaisempaa. VC-rahan heikkoudeksi voi mainita myös sen, 
että perustajien prosentuaalinen omistusosuus pienenee. Toisaalta haastatteluissa 
nähdään, että vaikka pääomasijoittajan omistus on kasvanut ja siten perustajien 
päätöksentekovalta on pienentynyt, perustajilla on edelleen päätösvaltaa, koska 
perustajien mukanaolo ja osaaminen ovat tärkeitä yrityksen kasvamiseksi. Haastatteluissa 
painottui se, että oleellista on löytää VC, jolla on samanlaiset intressit, ajattelutavat ja 
arvot. Lisäksi yhteinen intressi päästä eteenpäin mahdollisimman tehokkaasti edesauttaa 
yhteistyötä.  
 
Ryhmän 1 yrityksissä enkelirahoituksen vahvuuksina nähtiin nimenomaan enkeleiden 
tarjoamat kontaktit ja osaaminen. Heiltä ei niinkään haettu rahoitusta, vaan nimenomaan 
kaikkea muuta lisäarvoa, mitä he pystyvät tuomaan. Puolestaan enkelirahoituksen 
heikkouksiksi VC-rahoitetuissa kohdeyrityksissä koettiin se, etteivät enkelit aja 
voimakasta kasvua. Haastatteluissa nousi esille ajatus, että enkelit saattavat VC:tä 
todennäköisemmin kokea sijoituksensa henkilökohtaisena, mikä saattaa estää 
riskinottokykyä ja estää vauhdikkuutta. Toki on enkeleitä, jotka uskaltavat sijoittaa 
suuriakin summia riskillisiin ja vaikeasti ymmärrettäviin yrityksiin.  Lisäksi VC:hen 
verrattuna enkelisijoittajaryhmän heikkoutena on hallinnollisesta näkökulmasta 
esimerkiksi dokumenttien allekirjoittamisiin liittyvät seikat.  
 
VC-rahoitetuissa startup-yrityksissä nähtiin, että joukkorahoitus ei vastaisi yritysten 
tarpeisiin: se ei tarjoaisi riittäviä summia riskirahaa, ajaisi nopeaa kasvua tai tarjoaisi 
startup-yrityksille tarvittua osaamista. Joukkorahoituksen jälkeen päätöksenteon ei 
koettaisi olevan tehokasta. Lisäksi ongelmalliseksi nähdään joukkorahoituksen saaminen 
vaikeasti ymmärrettävälle teknologiatuotteelle.  
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Ryhmän 1 yrityksissä rahoitusratkaisusta on seurannut monia asioita. VC:n on koettu 
tuoneen jämäkkyyttä ja ammattimaisuutta talouspuolelle. Esimerkiksi eräässä yrityksessä 
talouspuolelle on palkattu lisäosaamista, jotta sekä VC:n vaatima raportointi että 
kommunikointi pääomasijoittajan kanssa sujuisivat tehokkaammin. Lisäksi VC-
rahoittaja on tuonut yritykseen vahvan kasvua tukevan ja ajavan kulttuurin, mutta 
toisaalta myös tärkeän tukipylvään, joka luo uskoa tulevaan.  
 
 
4.2.2.2 Ryhmä 2: Enkelirahoitetut case-yritykset 
 
Kaksi yritystä käytti enkelirahoitusta pääasiallisena rahoituslähteenään. Kumpikin 
yrityksistä on harkinnut kaikkia kolmea rahoitusvaihtoehtoa ja käynyt monia 
rahoituskeskusteluita. Yhteenveto ryhmän 2 näkemyksistä löytyy taulukosta 5.  
 
Heltti Oy toimii murroksessa olevalla terveyspalvelualalla. Heltin mukaan suomalaisena 
terveysalan yrityksenä sen kannattaa valita hyvämaineisia kotimaisia sijoittajatahoja, sillä 
ulkomainen omistus voi haitata yrityksen brändiä. Heltillä oli ennestään kontakteja 
rahoitusmaailmaan sekä halu vauhdittaa kasvuaan murroksessa olevalla toimialalla, mikä 
ajoi ulkoisen rahoituksen hakua:  
 
”Riski, että käytännössä katsoen me kasvetaan liian hitaasti, ja ne muut ehtii muuttua sillä 
välin. Sen takia me haluttiin vauhdittaa meidän kasvua.” (Timo Lappi, Heltti Oy) 
 
Hyvämaineisten enkelisijoittajien saantia ja yrityksen menestymistä saattoi Heltin 
mukaan edesauttaa avainhenkilöiden ja työntekijöiden sijoitusten viestimä positiivinen 
signaali. Työntekijöiden osakeomistus tuo heille yrittäjämaisemman näkökulman tehden 
myös yhtiön päämääristä kaikille yhteisiä. Lisäksi yrityksen kannalta tärkeäksi nähtiin 
yrittäjien tuoma hikipääoma (sweat equity), eli työskentely ilman palkkaa tai 
markkinaehtoista palkkaa huomattavasti alemmalla palkalla, jolloin alkuvaiheen 
sijoitukset voidaan käyttää puhtaasti yrityksen kehittämiseen.  
 
Tamturbo Oy lähti vuonna 2010 kehittämään uutta öljytöntä teollisuuden innovaatiota, 
joka tulisi korvaamaan vanhan kompressorimallin. Turbokompressoreilla on olemassa 
olevat kotimaiset ja ulkomaiset markkinat, joille Tamturbo pyrkii kehittyneemmällä 
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tuotteellaan. Yrityksen omistajastrategia on säilyä riippumattomana toimijana alallaan, 
mikä vaikuttaa sen rahoitusratkaisuihin. Tamturbo on pyrkinyt olemaan aktiivisesti esillä 
erilaisissa tapahtumissa ja messuilla. Yhtiön mukaan sen rahoituksen hankkimista on 
helpottanut vahva sijoittajatarina sekä työntekijöiden ja avainhenkilöiden laaja 
sitoutuminen osakeomistuksen kautta. Tamturbosta haastateltiin kahta henkilöä.  
 
Enkelirahoitetut case-yritykset näkivät VC-sijoittajassa monia vahvuuksia. Ensinnäkin 
VC nähdään merkittävänä kasvurahoittajana, jolla on paras mahdollisuus rahoittaa suuria 
pääomia vaativia kohteita, mihin muut tahot eivät kykene. VC:llä on myös hyvät 
edellytykset jatkorahoittaa yritystoimintaa, koska sillä on usein verkostossaan 
kansainvälinen kumppani, joka tarjoaa suuria pääomainvestointeja kansainvälistymisen 
aiheuttamiin rahoitustarpeisiin. VC-sijoittajassa nähdään myös ei-taloudellisia hyötyjä. 
Rahoitusta haettaessa VC toimii sparraajana, mikä kehittää yrittäjää seuraavia 
rahoituskeskusteluja varten. Sijoituksen jälkeen startup hyötyy VC:n osaamisesta saaden 
ammattimaista johtamista. VC:llä on laajat verkostot ja se tuo uskottavuutta.  
 
Ryhmä 2 näkee VC-rahoituksessa myös haasteita. Esille nousi etenkin se, että VC:llä on 
aikataulutettu takaraja irtautumisen kanssa, mikä voi aiheuttaa painetta, koska 
irtautumishetkellä yrityksen arvon tulisi olla tarpeeksi korkea. Eräs haastateltava muotoili 
huolen VC:n irtautumisajankohdasta seuraavasti:  
 
”VC:issä on se haaste, että ne irtautuu sitten, kun täytyy irtautua. Eikä välttämättä silloin, 
kun olisi meidän kannalta järkevin vaihtoehto.” (Timo Pulkki, Tamturbo Oy)  
 
Lisäksi näistä rahoitusmuodoista VC:n johtamistapa koetaan ankarimpana ja sillä koetaan 
olevan suurin pyrkimys kontrolloida yritystä, mikä tarkoittaa yrittäjälle omistuksesta ja 
vallasta luopumista. VC:llä on usein tarkka osakassopimus ja tiukat säännöt, jotka 
turvaavat VC:n asemaa jopa yhtiön muiden osakkaiden kustannuksella. VC:llä 
koetaankin olevan mainituista rahoittajatahoista selkeimmin omat intressit, jotka eivät 
välttämättä ole yhdensuuntaiset yrityksen kanssa. Tästä johtuen rahoitusmuoto ei 
välttämättä ole kovin joustava, jos yrityksen tilanteet muuttuvat esimerkiksi 
tuotekehityksen venyessä.  
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Vaihtoehtoisesti yritys voi kasvun ohella pyrkiä tietynlaiseen itseohjautuvaan, matalan 
hierarkian yrityskulttuuriin, joka tähtää olemaan hyvä työpaikka ja joka siten sitouttaa 
työntekijöitä. Eräs haastateltava esitti kysymyksen, kuinka hyvin edellisiin piirteisiin 
sopisi vahvasti kasvuorientoitunut sijoittaja. Enkelirahoitetut case-yritykset myös 
pohtivat, että rahoituskierroksia toteuttaessaan ne saattoivat olla VC:n näkökulmasta joko 
liian pieniä kohteita tai liian varhaisessa liiketoimintavaiheessa.  
 
Taulukko 5: Enkelirahoitettujen yritysten näkökulma eri rahoitusmuotojen vahvuuksista 
ja heikkouksista 
VC-rahoituksen vahvuudet VC-rahoituksen heikkoudet 
• Suuret sijoitussummat 
• Jatkorahoitus 
• Verkostot 
• Osaaminen 
• Sparraus 
 
• Aikataulutettu exit-tavoite 
• Johtamistapa  
• Omistuksen ja vallan menetys 
• Ei välttämättä sijoita pieniin / 
varhaisen vaiheen yrityksiin  
Enkelin vahvuudet Enkelin heikkoudet 
• Aktiivisuus  
• Osaaminen 
• Verkostot 
• Uskottavuus  
• Jatkorahoituksen sujuvuus 
 
• Kansainvälistymisen rahoittaminen  
• Hallinnolliset velvollisuudet vievät 
enemmän aikaa (enkeliverkoston 
sijoittaessa) 
• Riski arvojen 
yhteensopimattomuudesta 
 
Joukkorahoituksen vahvuudet Joukkorahoituksen heikkoudet 
• Omistuksen ja vallan säilyminen 
• Riskirahoitus 
• Korkeampi valuaatio 
• Brändilähettiläät 
 
• Pienet sijoitussummat 
• Sijoittajilla ei osaamista tai intressiä 
edistää yritystoimintaa (osaaminen, 
kontaktit) 
• Korkean valuaation riskit 
• Jatkorahoitusmahdollisuuksien 
kaventuminen  
• Hallinnolliset velvollisuudet vievät 
enemmän aikaa 
 
 
Enkelirahoitetut yritykset näkivät omassa päärahoitusmuodossaan paljon hyvää. Enkelit 
nähtiin etenkin aktiivisina, verkostoituneina ja osaavina neuvonantajina. He osallistuvat 
aktiivisesti hallitustyöskentelyyn, sparraavat yrittäjiä ja tarjoavat verkostonsa startup-
yrityksen käyttöön. Aktiivisilla enkelisijoittajilla on usein startup-yrityksen kaipaamaa 
teknologiaosaamista, talousosaamista ja näkökulmaa kasvuyritysten johtamiseen. 
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Enkelirahoitus tuo yritykselle uskottavuutta nimekkäiden omistajien kautta. Eräs 
haastateltava toi aktiivisten enkelisijoittajien vahvuudet esille seuraavasti:  
 
”Yksi vahvuus enkelirahoituksessa on, että meillä on tosi mittava porukka 
yrittäjätaustaisia ihmisiä. Niin mulla on vahva fiilis, että aina jos tulee joku hetki, että 
tarvis kysyä apua, niin varmasti sitä löytyy.” (Timo Pulkki, Tamturbo Oy)  
 
Case-ryhmä 2 näki, että enkeleillä on valmius sijoittaa, vaikka yritys olisi vielä 
tuotekehitysvaiheessa, ja rahoitusmuodolla pystyy kerryttämään suuriakin summia, kun 
useita enkeleitä sijoittaa yhdessä. Enkelit ovat monelle startup-yritykselle tarpeeksi suuria 
sijoittajia, jotka tarjoavat riskirahaa kasvamiseen. Lisäksi enkelit auttavat yritystä 
rahoituksen hankkimisessa. Enkelirahoitus parantaa jatkorahoitusmahdollisuuksia 
ainakin muilta enkelisijoittajilta, ja lisäksi se helpottaa lainarahoituksen saantia. 
Jatkorahoituksen hankkiminen on sujuvammin järjestettävissä, kun myös olemassa olevat 
omistajat sijoittavat, jolloin uusi kierros onnistuu todennäköisemmin. Kun rahoitusehdot 
neuvotellaan nimekkään pääsijoittajan kanssa, muut sijoittajat usein suostuvat ehtoihin, 
mikä helpottaa rahoitusneuvotteluita. Lisäksi enkelirahoituskierroksen valmistelu 
onnistuu kulissien takana ja rahoitus julkistetaan vasta, kun rahoituskierros on valmis.  
 
Enkelisijoitus ei myöskään vääristä yrityksen arvoa. Kohdeyritykset kokevatkin, että 
enkeliraha pitää jatkorahoitusmahdollisuudet auki. Enkeleillä ei ole takarajaa 
irtautumisen kanssa, eli he sijoittavat pidemmällä tähtäimellä. Eräs haastateltava nosti 
esille enkelirahoituksen joustavuuden yrityksen kohdatessa erilaisia tilanteita ja 
enkelisijoittajan roolin yrittäjän taustavoimana. Hän kiteyttikin enkelirahoituksen 
vahvuuden seuraavasti:  
 
”Se on semmoista rahaa, mikä on mun mielestä kaikkein parhaiten sen yrityksen ja 
yrittäjän puolella.” (Haastateltu, Tamturbo Oy) 
 
Enkelisijoittamisessa nähtiin myös heikkouksia. Jos enkeleitä on paljon, hallinnointi ja 
viestintä vievät aikaa ja resursseja, sillä enkelit vaativat tiedottamista ja huomiota. Lisäksi 
jos tällainen usean enkelin muodostama enkeliverkosto sijoittaa, omistus alkaa hajautua, 
eikä päätöksenteko ole niin nopeaa. Kun sijoittaa enkeliryhmässä, on helpompi sijoittaa 
uudella rahoituskierroksella lisää. Kuitenkin jossain vaiheessa kyky loppuu eikä sen 
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jälkeen välttämättä ole selkeää kasvupolkua, jos tarvitaan todella suuria sijoituksia 
esimerkiksi kansainvälistymiseen. Lisäksi rahoitusmuoto pakottaa yrittäjää luopumaan 
osasta omistuksesta ja vallasta. Startup-yritykselle on myös riski, jos se valitsee enkelin, 
jonka arvomaailmaa tai jonka toimintatapoja ei tunne. Haastateltavat painottavatkin 
sijoittajien valitsemisen huolellisuutta. Kun sijoittajat on valittu huolella, heidän 
mielipiteensä ovat usein järkeviä, jolloin erimielisyydet eivät välttämättä ole huono asia 
yrityksen kannalta. Sijoittajan valitsemiseen liittyvä riski ilmenee seuraavasta 
lainauksesta.  
 
”Enkeleiden valitsemisessa pitäisi olla tosi tarkkana myös siitä, että tietää, et mitkä heidän 
tavoitteet on, ja kans varmistua arvojen yhteensopivuudesta. -- Helttinä me ollaan 
kunnianhimoinen organisaatio, mut me toimitaan hirveen matalalla hierarkialla 
itseohjautuvasti ja vähän eri tavalla kuin monet organisaatiot. Niin esimerkiksi meille 
sellainen sijoittaja [enkelisijoittaja tai VC], joka olisi kauheen arvoiltaan kova tai 
konservatiivinen tai muuta, ei välttämättä sopisi kovin hyvin. Ja tää ei tarkoita sitä, etteikö 
pidä hakee kovaa kasvua ja tuottoa, mutta lähinnä tapakysymyksiä, mitä siinä on.” (Timo 
Lappi, Heltti Oy)  
 
Joukkorahoituksen vahvuuksina nähtiin osittain samoja asioita kuin enkelirahoituksessa. 
Joukkorahoitus mahdollistaa kasvun rahoituksen, sillä joukkorahoittajat ovat valmiita 
sijoittamaan myös aikaisen vaiheen yrityksiin. Ryhmä 2 painotti, että joukkorahoitus 
nähdään käyttökelpoiseksi etenkin, jos hyödyke on helppo käsittää, konkreettinen ja 
suunnattu kuluttajille sekä herättää positiivisia tunteita. Varovaisen positiiviseksi nähtiin 
myös se, että joukkorahoitus voi mahdollistaa rahoituksen saamisen korkeammalla 
valuaatiolla, jolloin saadaan suhteessa enemmän pääomaa luovutettua omistusosuutta 
vastaan. Joukkorahoituksen parhaimpia puolia on joukkorahoittajien rooli 
brändilähettiläinä ja uusina asiakkaina. Esille nousi lisäksi se, että joukkorahoittajat eivät 
painosta irtautumiseen (exit) tietyllä hetkellä.  
 
Joukkorahoituksessa nähtiin myös heikkouksia. Ensinnäkin joukkorahoitus on uusi ilmiö, 
joten monen vanhemman yrityksen alkutaipaleella se ei ole ollut vielä olemassa. Toiseksi 
pelkällä joukkorahoituksella ei välttämättä saada niin suuria summia kuin käyttämällä 
enkeliryhmää sijoittajana, koska joukkorahoituksen kautta toimii usein paljon 
piensijoittajia. Lisäksi rahoitusmuodossa saadaan rahoitusta tuntemattomilta ihmisiltä, 
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jolloin ei ole käytettävissä enkeleiden tuomaa taustavoimaa esimerkiksi siinä, että uudet 
rahoituskierrokset olisivat sujuvammin järjestettävissä ja omalta porukalta pystyisi 
saamaan jatkorahoitusta.  
 
Joukkorahoitus saattaa haastateltavien mukaan sulkea joitakin rahoituspolkuja. Korkea 
valuaatio saattaa olla este lähitulevaisuuden enkeli- ja VC-sijoituksille. Myös laaja ja 
hajaantunut omistuspohja saattaa poissulkea osan VC-rahoittajista. Ryhmän 2 mukaan 
pörssin tapaan myös joukkorahoituksessa sijoittaa paljon päteviä ihmisiä, mutta koska 
sijoitukset ovat yleensä pienempiä, heille ei synny samanlaista motivaatiota käyttää aikaa 
yhtiön hyväksi ja aidosti edistää sen asioita. Tällöin joukkorahoituksen kautta ei saataisi 
samalla tapaa uutta osaamista, verkostoja ja kontakteja. Joukkorahoitus ei välttämättä 
myöskään tuo uskottavuutta nimekkäiden omistajien kautta. Esille tuli myös 
epäonnistuneesta joukkorahoituskampanjasta aiheutuva maineriski, mikä estänee 
hetkeksi esimerkiksi enkelirahoituksen.  
 
Valittu rahoitusmuoto on vaikuttanut yritysten toimintaan monella tapaa. Säännöllisen 
yhteydenpidon koetaan pitävän enkelisijoittajat yritykselle uskollisina. Tamturbo otti 
käyttöön sijoittajakirjeet suuren osakasmäärän takia, jotta osakkaiden tiedottaminen 
tehostuisi. Suuri omistajajoukko aiheuttaa hallinnollisesti enemmän työtä, mutta 
esimerkiksi osake- ja osakasluettelon ylläpitoa on helpottanut arvo-osuusjärjestelmään 
liittyminen. Rahoitusmuoto ei ole muuttanut yhtiön strategiaa.  
 
Myös Heltissä on tapahtunut muutoksia enkeleiden mukaantulon ansiosta. Yrityksessä on 
alettu kiinnittää entistä enemmän huomiota hallinnollisiin seikkoihin sekä perustettu 
ammattilaisista koostuva hallitus. Hallitustyöskentelystä koetaan olevan etua kasvuun, 
sillä hallituksessa nousee esille näkökulmia ja keskusteluita, joita muuten ei syntyisi. 
Lisäksi hallitus ryhdistää toimintoja tuoden yhtiölle deadlineja. Toisaalta sijoittajien 
mukaantulo rajoittaa riskinottohalukkuutta ja tuo entistä vahvemmin päätöksentekoon 
koko yrityksen edun.  
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4.2.2.3 Ryhmä 3: Joukkorahoitetut case-yritykset 
 
Ryhmä 3 sisältää ne yritykset, jotka ovat pääasiallisena rahoitusmuotonaan hyödyntäneet 
joukkorahoitusta. Taulukko 6 tiivistää näiden neljän yrityksen näkemykset eri 
rahoituslähteiden vahvuuksista ja heikkouksista.  
 
Invesdor Oy on hakenut joukkorahoituksen kautta rahoitusta toiminnan kasvuun ja 
kansainvälistymiseen (kts. myös ”Invesdor Ltd”). Joukkorahoitus nähtiin keinona tehdä 
julkisuustempaus omalle alustalleen osoittaen sen toimivuus rahoituksenhakukanavana, 
mikä ilmenee seuraavasta lainauksesta.  
 
”Koko ajan ensimmäisenä ajatuksena on, et se tehdään oman platformin kautta. Kans 
vähän proof of –konseptina muille, että se on homma, joka toimii ja jota kannattaa 
käyttää.” (Timo Lappi, Invesdor Oy)  
 
On loogista, että joukkorahoituspalvelua tarjoavana yrityksenä Invesdor rahoittaa 
omankin toimintansa tarjoamaansa rahoitusmuotoa käyttäen todistaen sen 
käyttökelpoisuuden. Toisaalta joukkorahoitus oli etenkin vuonna 2014 riskillinen 
vaihtoehto, sillä rahoitusmuoto ei ollut kovinkaan tunnettu eikä Invesdorin liiketoiminta 
siten kovin tuttua yleisölle. Yhtiön menestymisessä oleellista on ollut myös yrittäjien 
alkuvaiheen hikipääoma.  
 
Papu Design Oy on eettinen vaatealan toimija, mikä ei ole Suomessa kovin tyypillistä 
startup-yritykselle. Esimerkiksi Startup Dashboardin mukaan suurin osa startup-
yrityksistä toimii IT- ja teknologialalla. Myös monilla suomalaisilla VC:illä ja 
enkelisijoittajilla on kokemuksia nimenomaan IT, teknologia- tai teollisuusalalta. Papu 
Design toimii sekä kotimaassa että kansainvälisillä markkinoilla kasvaen jatkuvasti. 
B2C-liiketoiminta ja helposti ymmärrettävä tuote olivat oiva peruste rahoituslähteen 
valinnalle ja auttoivat yhtiön mukaan joukkorahoituskampanjan onnistumisessa.  
 
Kansainvälisesti toimivalle Piceasoft Oy:lle rahoitusmuodossa oleellista oli etenkin 
äänivallan säilyminen perustajilla, jotta päätöksiä kyettiin tekemään yksimielisesti ja jotta 
yrityksen johtaminen ja strategian laatiminen tapahtui hyvässä hengessä. 
Mobiililaitteisiin keskittyvä ohjelmistotuotteiden perhe on helposti ymmärrettävä ja 
 62 
kuluttajille käytännöllinen. Rahoitusmuodoksi valikoitui joukkorahoitus, jossa 
joukkorahoittajat hankkivat äänivallattomia osakkeita. Kahden joukkorahoituskierroksen 
jälkeen yritys on myös löytänyt sopivan enkelisijoittajan, jolta startup saa tärkeää tukea 
esimerkiksi talousasioissa.  
 
WordDive Oy pyrkii siihen, että kielenoppimispalveluihin liittyvä osaaminen kumpuaa 
yrityksen sisältä. Osaamisen kehittämisessä oleellista on pitkäjänteisyys. WordDive on 
hyödyntänyt joukkorahoitusta palveluidensa kansainvälistämisen rahoituksessa. 
Yrityksellä oli ennestään jo neljä enkelisijoittajaa, jotka toivat tarvittavaa osaamista ja 
verkostoja, jolloin joukkorahoituksen mahdollistama positiivinen medianäkyvyys 
kuluttajien keskuudessa nousi keskiöön rahoitusmuotoja vertailtaessa.  
 
Ryhmän 3 yritykset nostivat esille yksimielisesti kaksi VC-rahoituksen etua: osaamisen 
ja kontaktit. Ensinnäkin kokenut VC neuvoo ja sparraa startup-yritystä sekä tuo 
monenlaista osaamista liittyen esimerkiksi liiketoimintaan, taloushallintoon ja 
rahoitukseen. Toiseksi VC:llä on laajat verkostot, jotka tarjoavat monipuolisesti eri alojen 
kontakteja startup-yrityksen hyödynnettäväksi. Lisäksi yhtiöissä nähtiin, että VC:n 
aggressiivinen kasvun tavoittelu saattaa sopia joillekin yrityksille.  
 
VC:n heikkouksina haastateltavat näkivät erilaisia asioita. Esille nousi esimerkiksi se, 
kenelle VC:t tarjoavat rahoitusta. Rahoitusta ei usein tarjota pienimmille yrityksille. VC:t 
ovat Suomessa pitkälti IT- ja teknologiasuuntautuneita, jolloin muiden alojen yritykset 
saattavat kohdata haasteita löytää kiinnostunutta VC:tä. VC-sijoittajiin liitetään myös 
todella aggressiivisesti kasvua tavoitteleva kulttuuri. Kun sijoittajat ajavat 
aggressiivisesti näkemyksiään, voi VC:n ja yrittäjän näkemyksien ristiriitaisuus aiheuttaa 
ongelmia yrityksen jatkon kannalta. Tähän pelkoon liittyy myös VC-sijoittajan 
mahdollisesti vaatimat kovat sopimusehdot, jotka luovat tunteen, että VC ei ikään kuin 
voisi hävitä riippumatta siitä, mihin suuntaan yritystoiminta kehittyy. Myös luopuminen 
vallasta koettiin jossain tapauksissa esteeksi VC-rahoituksen hankkimiselle. Tähän liittyi 
osaltaan myös alhainen valuaatio verrattuna joukkorahoitukseen, sillä VC:t ostavat 
suuremman osan yritystä pienemmällä sijoitussummalla. Myös VC:n määrittelemä 
sijoitusaika ja exit nähdään osittain rahoitusmuodon heikkoutena.  
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Taulukko 6: Joukkorahoitettujen yritysten näkökulma eri rahoitusmuotojen 
vahvuuksista ja heikkouksista 
VC-rahoituksen vahvuudet VC-rahoituksen heikkoudet 
• Osaaminen 
• Verkostot 
• Rahoitus suuntautuu tietyn tyyppisille 
yrityksille 
• Johtamiskulttuuri 
• Sopimusehdot 
• Alhainen valuaatio 
 
Enkelin vahvuudet Enkelin heikkoudet 
• Osaaminen 
• Verkostot 
• Jatkorahoitusmahdollisuudet  
• Riski arvojen 
yhteensopimattomuudesta 
• Rahoitus suuntautuu tietyn tyyppisille 
yrityksille 
• Alhainen valuaatio 
 
Joukkorahoituksen vahvuudet Joukkorahoituksen heikkoudet 
• Riskirahoitus   
• Vapaampi valuaatio 
• Vallan säilyminen 
• Julkisuus 
 
• Osaaminen  
• Riski liian korkeasta valuaatiosta  
• Maineriski  
 
Joukkorahoitetuissa yrityksissä enkelirahoittajien parhaimpina puolina nähtiin kautta 
linjan osaaminen ja verkostot. Enkelit sparraavat, neuvovat ja tuovat kontakteja yrityksen 
käyttöön. Enkelit tuovat kaivattua liiketoiminta- ja talousosaamista ja pystyvät auttamaan 
esimerkiksi talouden ja hallinnon kehittämisessä. Heistä myös nähdään olevan apua 
jatkorahoituksen hankinnassa kontaktiensa, rahoitusosaamisensa ja uskottavuutensa 
kautta. Myös velkarahoituksen saaminen helpottuu enkelisijoitusten jälkeen. Lisäksi 
enkelit esittävät näkökulmia yrityksen tulevalle kehityssuunnalle ja he todennäköisesti 
sijoittavat VC:tä pidemmällä tähtäimellä. Toki yrittäjien mielestä on tärkeää, millainen 
enkelisijoittaja on: tuleeko hänen kanssa toimeen ja onko hän oikeasti aktiivinen. 
Oleelliseksi nouseekin se, että enkeleillä ja yrittäjillä on samankaltaiset arvot.  
 
Enkelirahoitukseen liitetyt heikkoudet vaihtelivat yrityksittäin. Heikkoudeksi miellettiin 
omistuksesta ja äänivallasta luopuminen, mikä nähdään ongelmallisena etenkin, jos 
enkelisijoittajalla on erilainen arvomaailma kuin yrittäjällä. Lisäksi suomalaisten 
enkelisijoittajien osaamisen koetaan suuntautuvan rahoituksen ohella IT- ja 
teknologiapuolelle, eli niistä poikkeavaa toimialaosaamista tarjoavan enkelin löytäminen 
saattaa olla haastavaa. Haastatteluissa tuli ilmi myös valuaation vaikeus ja alhainen 
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valuaatio, sillä enkelit ostavat joukkorahoittajiin verrattuna suuremman osan yrityksestä 
pienemmällä sijoitussummalla.  
 
Ryhmän 3 yritykset näkevät omassa rahoituslähteessä useita vahvuuksia. Joukkorahoitus 
on tarjonnut rahoitusta myös silloin, kun rahoituksen saaminen muilta riskisijoittajilta on 
ollut haastavaa. Yritykset ovat pystyneet määrittelemään yrityksen arvon vapaammin, 
kun siitä ole tarvinnut neuvotella ammattisijoittajan kanssa. Joukkorahoitetussa 
yrityksessä valta säilyy yrittäjällä muita rahoitusmuotoja paremmin. Lisäksi joskus on 
tarpeen kasvattaa omistajamäärää oleellisesti muun muassa listautumista varten, mihin 
joukkorahoitus soveltuu mainiosti. Kun sijoittajat eivät ole aktiivisesti toiminnassa 
mukana, sijoittajalla ja hänen arvomaailmallaan ei ole niin suurta merkitystä.  
 
Kautta linjan oleelliseksi joukkorahoituksen vahvuudeksi nostettiin sen tuoma näkyvyys 
ja julkisuus. Joukkorahoitus on markkinointikeino. Se lisää yrityksen tunnettuutta sekä 
yritykseen positiivisesti suhtautuvien ihmisten määrää, mikä on tärkeää toimintaansa 
aloittavalle startup-yritykselle. Joukkorahoitusta hyödyntäneet yritykset näkevät 
joukkorahoittajat brändilähettiläinä, joiden kautta tavoitetaan muita ihmisiä. 
Joukkorahoittajat voivat olla myös tärkeä asiakasryhmä yritykselle. Eräs haastateltava 
esitti, että julkisuuden kautta voi löytää uusia kontakteja ja herättää sellaisten ihmisten 
mielenkiinnon, jotka osaavat auttaa liiketoiminnassa, jos osaavien enkelien löytäminen 
on haastavaa. Toinen haastateltava esitti joukkorahoituksen vahvuuden seuraavasti:  
 
”Syy siinä, miksi se kääntyi, oli se, että meitä ei juuri kukaan tuntenut. Me ajateltiin, et 
jos me saataisi 200-300 omistajaa, niin he ainakin tietäis, mitä me on. Ja saataisi sitä 
kautta myönteisesti yritykseen suhtautuvia ihmisiä tähän mukaan. Sen takia me päädyttiin 
siihen joukkorahoitukseen. Se oli se suurin syy.” (Timo-Pekka Leinonen, WordDive Oy)  
 
Haastatelluista VC- ja enkelirahoitetusta yrityksistä poiketen joukkorahoitetuissa 
yrityksissä nähtiin, että joukkorahoituksen jälkeen jatkorahoitusmahdollisuudet ovat 
pitkälti avoimina. Yhtiöissä nähtiin etenkin, että uusi joukkorahoituskierros on 
mahdollinen ja että joukkorahoitus avaa velkarahoitusteitä. Lisäksi yksi case-yritys on 
joukkorahoituksen jälkeen saanut enkelirahoitusta, mikä puoltaa yrittäjien näkemyksiä.  
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Joukkorahoitetut yritykset näkivät rahoitusmuodossaan myös heikkouksia. Suurimpana 
heikkoutena nähtiin kontaktien, sparrauksen ja neuvojen puute, jolloin osaaminen ja 
rahoitusneuvot joudutaan etsimään muualta. Toisaalta huomionarvoista on, että 
joukkorahoituksen kautta sijoittaa myös eri alojen ammattilaisia sekä enkelisijoittajia. 
Parissa haastattelussa kerrottiin, että nämä ammattilaiset ovat tarvittaessa aktiivisia ja 
jopa antavat neuvoja esimerkiksi hallinnollisissa asioissa.  
 
Joukkorahoituskampanjan antaman näkyvyyden kääntöpuolena on maineriski, sillä 
startup ei voi etukäteen varmuudella tietää, onnistuuko kampanja. Seuraava lainaus 
ilmentää joukkorahoitukseen liittyvää maineriskiä.  
 
”Yrityksen maine siinä on helposti pelissä. Ensin huudetaan koko Suomelle ’Hei, 
rahoittakaa meitä!’ Jos kukaan ei olisikaan lähtenyt rahoittamaan, niin olisihan se ollut 
kauhea tilanne.” (Jussi Kurkela, Papu Design Oy)  
 
Eräs haastateltava huomautti, että vaikka tavoitteena on hyvien uutisten nopea leviäminen 
suuren omistajajoukon ansiosta, ongelmatilanteessa huonot uutiset leviävät yhtä nopeasti. 
Riskiksi koettiin myös liian korkea valuaatio. Jos valuaatio on liian korkea - tai varsinkin, 
jos yritys ei kasvamalla oikeuta valuaatiotaan - jatkorahoituksen hankkiminen 
esimerkiksi enkeleiltä on haastavaa. 
 
Yrityksissä nousi esille myös huoli siitä, että yleinen asenne joukkorahoitusta kohtaan on 
ollut negatiivinen ja sen on yleisesti ajateltu heikentävän jatkorahoitusmahdollisuuksia ja 
tuovan hallinnollisia esteitä. Startup-yrityksissä myönnetään, että hallinnollisten asioiden 
hoitaminen, kuten osakasluettelon ylläpito ja yhtiökokouksen päätöksenteko, on hieman 
aikaa vievempää, byrokraattisempaa ja monimutkaisempaa, kun on enemmän osakkaita. 
Kuitenkin esimerkiksi osakkeenomistajien asemaa pystyy määrittelemään osakas-
sopimuksen avulla, jolloin joukkorahoittajilla voi esimerkiksi olla myötämyyntivelvoite. 
Eräs haastateltavista myös ehdotti, että esimerkiksi yhtiökokoukset voisi hallinnollisen 
taakan sijaan nähdä markkinointitilaisuutena.  
 
Joukkorahoituksen seuraukset olivat kohtalaisen yhdenmukaisia. Rahoitustavan koetiin 
levittäneen tietoisuutta yrityksestä sekä tuoneen lisää asiakkaita tai muodostaneen 
rahoittajista tärkeän kanta-asiakasryhmän. Joukkorahoitus on toki aiheuttanut lisää 
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hallinnollisia töitä: piensijoittajien takia on saatettu ottaa käyttöön esimerkiksi 
sijoittajakirje. Startup-yrityksissä hallinnollisia seikkoja ei kuitenkaan mielletty haitaksi.  
 
 
4.2.2.4 Yhteenveto tuloksista 
 
Tutkielman pyrkimyksenä oli vertailla VC-, enkeli- ja joukkorahoitusta startup-yrityksen 
näkökulmasta. Tavoitteena oli ymmärtää, miksi startup hakee rahoitusta tietyltä 
pääomarahoittajataholta, eli mitkä rahoitusmuodon ominaispiirteet ja yrityksen 
taustatekijät vaikuttavat yrittäjän tekemään rahoitusratkaisuun. Lisäksi tutkimuksen 
tavoitteena oli havaita rahoitusmuotojen käytön vaikutuksia startup-yrityksen toimintaan. 
Näiden perusteella voidaan pohtia, toimivatko yrittäjät teorian olettamalla tavalla.  
 
Tässä alaluvussa pohditaan vastauksia johdannossa esitettyihin tutkimuskysymyksiin, 
jotka ovat seuraavat:  
1. Miksi rahoitusta haetaan tietyltä pääomarahoittajalta?  
a. Mitkä rahoitusmuodon ominaispiirteet nähdään startup-yrityksissä 
rahoitusmuodon vahvuuksina ja mitkä heikkouksina? Miksi?  
b. Millaiset yrityksen taustatekijät ja tarpeet vaikuttavat startup-yrityksen 
rahoitusratkaisuun ja miksi?  
2. Millaisia vaikutuksia valitun rahoituslähteen käytöllä on yhtiöön?  
3. Toimivatko yrittäjät teorian olettamalla tavalla?  
 
Yrittäjät näkevät rahoituslähteet eriarvoisina ja pohtivat, mistä lähteestä rahoitusta 
kannattaa hakea. Nokkimisjärjestysteorian luokkien sisälläkin voi siten olla oma 
nokkimisjärjestyksensä, eli eri ulkoisen oman pääoman vaihtoehdot voivat olla 
keskenään eriarvoisia. Haastatellut yrittäjät lähtivät yleisesti ottaen tavoittelemaan sitä 
rahoitustapaa, jonka tarjoamat hyödyt olisivat startup-yritykselle oleellisimpia. Yrittäjät 
näkivät, että yrityksen taustatekijöillä, kuten koolla ja liiketoimintavaiheella, oli toki 
vaikutusta rahoitusmuotojen saatavuuteen, mutta yrittäjän päähuomio oli kuitenkin eri 
rahoitusmuotojen kyvyssä tarjota haluttuja resursseja yrityksen käyttöön. Täten 
taulukoissa 7 ja 8 ilmenee haastattelujen perusteella koottu yhteenveto eri 
rahoituslähteiden ominaispiirteistä eriteltynä vahvuuksiin ja heikkouksiin.  
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Taulukko 7: Yhteenveto rahoitusmuotojen vahvuuksista 
VC-rahoitus Enkelirahoitus Joukkorahoitus 
• Kyky suuriin 
sijoituksiin 
• Verkostot 
• Osaaminen  
• Jatkorahoitus  
• (Kasvukulttuuri) 
 
• Verkostot 
• Osaaminen  
• Riskirahoitus 
• Pitkän tähtäimen 
sijoitushorisontti 
 
• Näkyvyys  
• Vapaampi valuaatio  
• Vallan säilyminen  
• Riskirahoitus, kun 
muut vaihtoehdot 
suljettu 
 
Taulukko 8: Yhteenveto rahoitusmuotojen heikkouksista 
VC-rahoitus Enkelirahoitus Joukkorahoitus 
• Aikataulutettu exit-
tavoite 
• Vallan ja omistuksen 
menetys   
• Sijoitusten kapea-
alaisuus 
• (Kasvukulttuuri) 
 
• Vallan ja omistuksen 
menetys   
• Henkilökemioiden 
riskit 
 
• Verkostojen puute 
• Osaamisen puute 
• Hallinnolliset 
velvollisuudet  
 
 
VC-sijoittajien vahvuuksiksi liitettiin kautta linjan osaaminen, verkostot, kyky suuriin 
sijoituksiin ja jatkorahoitusmahdollisuuksien avoimuus. Heikkouksiksi miellettiin 
vallasta luopuminen, paine sijoittajan irtautumistavoitteen aikataulusta sekä sijoitusten 
kapea-alaisuus. Erimielisyyksiä herätti VC:n kasvuorientoitunut kulttuuri, joka toisissa 
yrityksissä nähtiin vahvuutena ja toisessa heikkoutena.  
 
Enkelirahoitusta luonnehdittiin useissa yrityksissä tavalliseksi tavaksi hakea aivan 
alkuvaiheen rahoitusta, mikä näkyy siinä, että suurin osa case-yrityksistä hyödynsi 
enkelirahoitusta joko ensi- tai toissijaisena rahoituslähteenä. Enkelisijoittajien 
vahvuuksiin liitettiin etenkin osaaminen ja verkostot. Puolestaan heikkouksiksi 
miellettiin arvojen yhteensopimattomuuden aiheuttamat riskit sekä vallan menetys. 
Pääosin enkeleiden koetaan tarjoavan riittävästi riskirahoitusta ja usein pitkän tähtäimen 
sijoittaminen koetaan enkelirahoituksen hyväksi puoleksi.  
 
Joukkorahoituksessa nähtiin monta positiivista seikkaa kuten näkyvyys, vapaampi 
valuaatio, vallan säilyminen yrittäjillä sekä riskirahoitus, kun muut vaihtoehdot eivät 
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rahoitusta tarjoa. Heikkouksiksi miellettiin yleisesti ottaen verkostojen ja osaamisen 
puute sekä jossain määrin hallinnolliset velvollisuudet.  
 
Yleisimmät rahoitusratkaisuun vaikuttavat tekijät haastatteluiden perusteella ovat siten  
1. tarvittava rahoitusmäärä ja rahoituksen saamisen todennäköisyys, 
2. tarvittava osaaminen ja verkostot, 
3. yrityksen tavoitteet ja taustalla oleva yrityskulttuuri sekä 
4. vallasta ja omistuksesta luopuminen. 
 
Ensinnäkin haastattelujen perusteella tarvittava rahoitusmäärä ja rahoituksen saamisen 
todennäköisyys vaikuttavat siihen, keneltä rahoitusta haetaan. Suurempia pääomia 
lähdetään neuvottelemaan pääomasijoitusrahastoilta ja pienempiä pääomia 
enkelirahoittajilta. Joukkorahoituksen kautta kerätyt rahasummat vaihtelevat paljon. 
Rahoituksen saaminen on haastateltavien mukaan todennäköisempää enkelisijoittajilta ja 
joukkorahoituksesta kuin VC:ltä. Jatkorahoituksen helppouden näkökulmasta 
rahoitusmuotojen keskinäinen järjestys on haastattelujen perusteella seuraava: 1. VC-
rahoitus, 2. enkelirahoitus ja 3. joukkorahoitus. Edelliset näkemykset ovat yhdenmukaisia 
teorian kanssa (Macht & Weatherston 2014, 4; Schwienbacher & Larralde 2012, 379; 
White & Dumay 2017, 25).  
 
Toiseksi haastatteluissa nähtiin, että mikäli startup tarvitsee aktiivisen sijoittajan tuomaa 
osaamista ja verkostoja, suunnataan ensisijaisesti enkeleiden ja VC-sijoittajien puheille. 
Tämäkin toimintatapa on teorian mukainen (Dorff 2014, 515). Osaavan sijoittajan 
löytäminen riippuu haastattelujen perusteella myös yrityksen toimialasta. Joukkorahoitus 
ei yleensä pysty täyttämään edellä mainittuja resurssitarpeita, mutta tuo puolestaan 
yritykselle medianäkyvyyttä ja levittää yrityksen brändin tunnettuutta.  
 
Kolmas vaikuttava tekijä liittyy yrityksen tavoitteisiin ja yrityskulttuuriin. Mitä 
kasvuhakuisempi kulttuuri, sitä todennäköisemmin haastateltujen mielestä VC sopii 
startup-yrityksen rahoittajaksi. Yrittäjän arvot ja yrityskulttuuri vaikuttavat siihen, 
painottuuko startup-yrityksessä kasvun ohella muut pyrkimykset, kuten matala hierarkia 
ja työhyvinvointi. Tällaiset päämäärät voivat vaikuttaa siihen, soveltuvatko 
kasvuhakuisimmat pääomasijoittajat toiminnan rahoittajiksi. Yrityskulttuurin vaikutus 
rahoituslähteen valintaan nousi haastatteluissa tärkeämmäksi tekijäksi kuin, mitä teoria 
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oletti. Aiemmissa tutkimuksissa rahoituksen saamisen näkökulmasta tärkeimpinä 
yrityskohtaisina taustatekijöinä mainittiin lähinnä yrityksen koko, ikä ja innovatiivisuus 
(Artola & Genre 2011, 18; Moritz ym. 2016, 130).  
 
Neljänneksi teemaksi haastatteluissa nousi omistuksen ja vallan säilyminen, missä oli 
selkeästi kaksi mielipidettä. Yksi näkökulma oli, että omistusta ja valtaa ei haluta 
menettää, minkä takia haluttiin käyttää joukkorahoitusta. Näkökulma täsmää 
kirjallisuuden näkemykseen joukkorahoituksen tarjoamista hyödyistä (Schwienbacher & 
Larralde 2012, 378). Haastateltavien mukaan joukkorahoituksessa yrittäjät pystyvät 
päättämään valuaation itse. Vapaampi valuaatio mahdollistaa sen, että yrityksestä 
myydään pienempi omistusosuus suuremmalla hinnalla kuin mitä pystyttäisiin 
ammattisijoittajien kanssa neuvottelemaan, jolloin yrittäjällä säilyy suurempi 
omistusosuus. Lisäksi osakassopimuksen ja joukkorahoittajien pienten omistusosuuksien 
turvin valta säilyy yrittäjällä. Vallan menettämisen koetaan olevan erityisen riskillistä, 
mikäli yrittäjän ja sijoittajan näkemykset ja arvot eivät ole yhteensopivia.  
 
Toinen haastatteluissa ilmennyt näkökulma vallan ja omistuksen säilymiseen oli 
neutraalimpi. Siinä omistuksen ja vallan menettämisen koetaan olevan luonnollinen 
seuraus saadusta rahoituksesta ja rahoittajan tuomasta lisäarvosta. Näin ajattelevat 
yrittäjät näkivät, että heidän omistuksensa arvo kasvaa ulkopuolisen pääomasijoituksen 
jälkeen, sillä he omistavat pienemmän osan suuremmasta kokonaisuudesta. Kuten 
teoriakin esittää, sekä VC- että enkelirahoitus koetaan mielekkäiksi silloin, kun yrittäjä 
on valmis luopumaan omistuksestaan (Macht & Weatherston 2014, 4). 
 
Teorian valossa (kts. taulukko 1) informaation asymmetrian tulisi vaikuttaa oleellisesti 
rahoituspäätökseen (Berger & Udell 1998, 632; Schwienbacher & Larralde 2012, 377). 
Haastatteluissa ilmeni jossain määrin teorian mukainen näkemys siitä, että VC-sijoittajat 
ja useasti myös enkelirahoittajat tekevät ennen sijoitusta due diligence -tarkastuksen, 
laativat osakassopimuksen ja saattavat sijoittaa usealla kierroksella välttääkseen 
agenttiongelmia. Haastatteluissa eniten mielipiteitä herätti VC:n varautuminen 
agenttiongelmiin, sillä VC:n tiukkojen sijoitusehtojen koettiin olevan tietyissä tilanteissa 
hivenen kohtuuttomia. Joukkorahoittajat eivät välttämättä ole ammattisijoittajia, joten 
heillä ei aina ole riittävää tuntemusta yrityksen arvoon vaikuttavista tekijöistä 
(Schwienbacher & Larralde 2012, 377). Tämä ilmeni haastatteluissa esimerkiksi siinä, 
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että startup-yrittäjien mielestä yrityksen arvon pystyi määrittämään vapaammin 
joukkorahoituksessa kuin neuvotteluissa perinteisten pääomasijoittajien kanssa.  
 
Ulkoinen pääomarahoitus vaikutti haastattelujen perusteella startup-yritysten toimintaan 
sijoitushetken jälkeen. Vaikutukset riippuvat käytetystä rahoitusmuodosta. Yleisesti 
ottaen haastatelluissa yrityksissä ulkoisen sijoittajan mukaantulo muodollisti etenkin 
hallinnollisia tehtäviä, kuten raportointia ja viestintää. VC-rahoitetuissa yrityksissä 
painottui ammattimaisen hallitustyöskentelyn ohella sijoittajan edellyttämä laadukas ja 
ajantasainen taloudellinen raportointi. Enkelirahoitus korosti hallituksen roolia ja 
muodollisti omistajaviestintää. Joukkorahoitetuissa yrityksissä rahoituskierroksen 
jälkeen viestintä piensijoittajille muuttui muodollisemmaksi ja hallinnolliset, 
osakkeenomistajiin liittyvät tehtävät, kuten osakasluettelon ylläpito, vaativat enemmän 
resursseja. Positiivista on, että lisääntyneitä velvoitteita ei nähty case-yrityksissä 
rasitteeksi - vaan pikemminkin lisämotivaattoriksi toiminnan ammattimaistamiseen.  
 
 
4.3 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi  
 
Laadullisen tutkimuksen luotettavuuden arviointi on jatkuva prosessi eikä siihen ole yhtä 
tiettyä vakiintunutta käsitteistöä (Kihn & Ihantola 2015, 247).  
 
Lincoln ja Cuba (1985) käyttivät luotettavuuden (trustworthiness) arviointiin neljää 
kriteeriä: varmuus, yhdenmukaisuus, uskottavuus ja siirrettävyys. Varmuus 
(dependability) viittaa loogiseen, jäljitettävissä olevaan ja huolellisesti dokumentoituun 
tutkimusprosessiin. (Kihn & Ihantola 2015, 235.) Tämän tutkielman tavoitteet ja vaiheet 
on pyritty kuvaamaan mahdollisimman selkeästi ja avoimesti. Käytetty teemahaastattelu-
runko on testattu esihaastattelussa, ja sen toimimista on seurattu haastattelupäiväkirjan 
avulla. Yhdenmukaisuus (conformability) liittyy siihen, että johtopäätökset ja 
tutkimusdata kyetään selkeästi liittämään toisiinsa (Kihn & Ihantola 2015, 235). 
Tutkielman johtopäätöksissä on pyritty sitomaan selkeästi yhteen kirjallisuus ja empiria, 
ja niiden pohjalta on esitetty tulkintoja.  
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Uskottavuus (credibility) perustuu siihen, että väitteiden perustana on riittävästi 
tutkimustietoa ja niiden väliset yhteydet ovat loogisia (Kihn & Ihantola 2015, 235). 
Tutkielman teoreettinen viitekehys perustuu monipuolisiin lähteisiin, jotka ovat osittain 
ristiriidassa keskenään luoden vahvan ja rikkaan teoriapohjan. Lisäksi empiriassa 
esitettyjä tulkintoja on perusteltu haastateltavien suorilla lainauksilla. Aineistosta tehdyt 
tulkinnat on pyritty tarkastuttamaan haastateltavilla mahdollisimman kattavasti. 
Siirrettävyys (transferability) viittaa siihen, löytyykö muissa konteksteissa 
samanlaisuutta (Kihn & Ihantola 2015, 235). Tämän tutkielman löydöksiä on sidottu 
viidennessä luvussa aiempiin tutkimustuloksiin erojen ja yhtäläisyyksien 
havaitsemiseksi.  
 
Golden-Biddlen ja Locken (1993) mukaan tutkimuksen tulisi olla vakuuttava 
(convincing). Vakuuttavuus koostuu heidän mukaansa kolmesta tekijästä: aitous, 
uskottavuus ja kriittisyys. Aitous (authenticity) tarkoittaa, että lukijat hyväksyvät sen, että 
tukija oli läsnä kentällä ja havaitsi, kuinka tutkittavat kokivat maailman. (Kihn & Ihantola 
2015, 236.) Kiinnitin erityistä huomiota siihen, että varmistin haastateltavilta 
ymmärtäneeni puheet oikein, sekä varasin riittävästi aikaa litterointiin. Myös Hirsjärvi ja 
Hurme (2015, 189) painottavat tutkijan toimintaa laadullisen tutkimuksen 
luotettavuuteen vaikuttavana tekijänä.  
 
Uskottavuus (plausibility) tarkoittaa, että lukijat hyväksyvät sen, että tulokset vaikuttavat 
yhteisiin huolenaiheisiin (Kihn & Ihantola 2015, 236). Tästä näkökulmasta tutkimuksen 
luotettavuutta vähentää se, että otos on suhteellisen pieni, eli kutakin rahoituslähdettä 
hyödyntäneitä yrityksiä on vähän. Tällöin ilmiön analysointi perustuu rajalliseen määrään 
mielipiteitä. Toisaalta otos kuitenkin edustaa usean eri toimialan yrityksiä, mikä 
parantanee luotettavuutta. Kriittisyys (criticality) viittaa siihen, että lukijat pohtivat 
taustalla olevia, itsestäänselvyyksinä pidettyjä olettamuksia (Kihn & Ihantola 2015, 236). 
Tutkielman luotettavuutta parantaa se, että taustateorian muodostavat tutkimustulokset 
ovat osittain ristiriitaisia, ja tämä ristiriita on nostettu teoriaosuudessa esille.  
 
Eriksson ja Kovalainen (2008, 295) tuovat esiin tutkimuksen hyödyllisyyden (usefulness) 
(Kihn & Ihantola 2015, 237). Tutkimuksen luotettavuutta parantaa, mikäli tuloksilla on 
käytännön merkitystä. Tämän tutkielman aihe on käytännönläheinen. Lisäksi 
haastateltavat on valittu tarkoituksenmukaisesti, ja he ovat suostuneet vapaaehtoisesti 
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haastateltaviksi. Luotettavuutta lisää mielestäni myös se, että yritysten nimet sai julkaista, 
eli keskustellut asiat ovat sellaisia, joita yritykset ovat valmiita tuomaan julkisesti ilmi. 
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET  
 
 
Pienet ja keskisuuret yritykset ovat talouden kasvumoottori ja innovaatioiden lähde 
(Berger & Udell 1998, 613; Cassar 2004, 263; Hyytinen & Pajarinen 2002, 1). Rahoitus 
on yksi pääresurssi, jota yritys tarvitsee selviytyäkseen alkumetreillä (Cassar 2004, 261; 
Hechavarría, Matthews & Reynolds 2016, 164; Macht & Weatherston 2014, 1; Mollick 
2014, 2). Käänteisen nokkimisjärjestysteorian mukaan ulkoinen oma pääoma on 
velkarahoitusta tärkeämpää startup-yrityksille (Fourati & Affes 2013, 252). Ulkoista 
omaa pääomaa ovat perinteisesti tarjonneet pääomasijoitusrahastot (venture capital funds, 
VCFs) ja enkelisijoittajat (business angels) (McNally 1995, 11; Teker & Teker 2016, 
630). Viime vuosina yrittäjät ovat alkaneet hakea rahoitusta internetin kautta laajemmalta 
yleisöltä (the crowd) sen sijaan, että he yrittäisivät herättää perinteisten pääomasijoittajien 
mielenkiinnon. (Schwienbacher & Larralde 2012, 369.) 
 
Suurin osa tuoreista startup-yritysten pääomarahoitukseen liittyvistä tutkimuksista on 
ulkomaisia (kuten Hechavarría ym. 2016 ja Teker & Teker 2016). Ne eivät välttämättä 
sellaisenaan sovellu suomalaiseen kontekstiin, koska eri maissa yritysten 
rahoitusratkaisut eroavat toisistaan (Moritz ym. 2016, 115). Ulkomaisissa tutkimuksissa 
on esitetty useita yrittäjän motiiveja painottavia jatkotutkimusaiheita kuten, miksi 
valitaan enkelirahoitus (White & Dumay 2017, 24) tai mikä motivoi yrittäjiä valitsemaan 
joukkorahoituksen (Belleflamme ym. 2014, 602). Suomalaiset tutkimukset keskittyvät 
pääosin joko yksittäisiin rahoituslähteisiin (kuten Laine 2011a ja 2011b) tai tutkimaan 
startup-rahoitusta yleisellä tasolla (kuten Hyytinen ja Pajarinen 2002). Tietääkseni tällä 
hetkellä ei ole suomalaistutkimuksia, jotka vertailisivat eri pääomarahoitusvaihtoehtoja 
startup-yrittäjän näkökulmasta. Tämä tutkielma tähtää täyttämään tätä aukkoa perehtyen 
suomalaisten startup-yritysten oman pääoman ehtoisiin rahoitusratkaisuihin. 
 
Tutkimusaineisto koostuu kahdeksasta startup-yrityksestä, jotka ovat alle kymmenen 
vuotta vanhoja, työllistävät alle 50 työntekijää ja ovat saaneet ulkoista omaa pääomaa. 
Aineisto kerättiin startup-yrittäjien kanssa käydyillä puolistrukturoiduilla 
teemahaastatteluilla. Analyysimetodina tutkielmassa käytetään sisällönanalyysiä. 
Yritykset ryhmiteltiin kolmeen ryhmään ensisijaisen rahoituslähteen perusteella. 
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Tutkimuksen tavoitteena oli vertailla kolmea ulkoista omaa pääomaa tarjoavaa 
rahoituslähdettä (pääomasijoitusyhtiöitä, enkelisijoittajia ja joukkorahoitusta) startup-
yrityksen näkökulmasta. Tavoitteena oli ymmärtää, miksi startup hakee rahoitusta tietyltä 
pääomarahoittajataholta, eli mitkä rahoitusmuodon ominaispiirteet ja yrityksen 
taustatekijät vaikuttavat yrittäjän tekemään rahoitusratkaisuun. Lisäksi tutkimuksen 
tavoitteena on havaita rahoitusmuotojen käytön vaikutuksia startup-yrityksen toimintaan. 
Näiden havaintojen pohjalta on mahdollista pohtia, toimivatko startup-yrittäjät teorian 
odottamalla tavalla.  
 
Startup-yrittäjät näkivät rahoituslähteet eri arvoisina ja pohtivat, mistä lähteestä 
rahoitusta kannattaa hakea. Nokkimisjärjestysteorian luokkien sisälläkin voi siten olla 
oma nokkimisjärjestyksensä, eli eri ulkoisen oman pääoman vaihtoehdot voivat olla 
keskenään eriarvoisia. Haastatellut lähtivät yleisesti ottaen tavoittelemaan sitä 
rahoitusmuotoa, minkä vahvuudet ja hyödyt olisivat startup-yritykselle oleellisimpia. 
Yrittäjät näkivät, että taustatekijöillä oli vaikutusta rahoitusmuotojen saatavuuteen, mutta 
päähuomio oli eri rahoitusmuotojen kyvyssä tarjota eri asioita yrityksen käyttöön. 
 
Eri sijoittajat ovat valmiita sijoittamaan erilaisia summia (Schwienbacher & Larralde 
2012, 379), ja rahoituksen saamisen todennäköisyys vaihtelee sijoittajasta riippuen 
(Macht & Weatherston 2014, 4). Kaikki rahoitusmuodot tarjosivat case-yrityksen 
tarvitsemaa riskirahoitusta, ja haastateltujen mielipiteet täsmäsivät teoriaan. VC-
rahoittajat tarjoavat suurimpia summia, mutta melko harvoille yrityksille. 
Enkelisijoittajat eivät pysty sijoittamaan yhtä suuria summia, mutta tarjoavat rahoitusta 
useammalle yritykselle. (White & Dumay 2017, 1.) Joukkorahoitus nähtiin tärkeänä 
riskirahoitusvaihtoehtona ja turvana myös silloin, mikäli rahoitusta ei saa muualta (Macht 
& Weatherston 2014, 4), mutta nostettava rahoitusmäärä ei välttämättä ole kovin suuri 
(Schwienbacher & Larralde 2012, 388).   
 
Teorian mukaan perinteinen pääomasijoittaja (VC tai enkelisijoittaja) on ensisijainen 
vaihtoehto, kun yrittäjä kaipaa rahoituksen lisäksi ulkopuolista osaamista ja verkostoja 
(Macht & Weatherston 2014, 8; Teker & Teker 2016, 632; White & Dumay 2017, 1). 
Teorian mukaisesti haastatellut startup-yrittäjät yrittivät saada rahoitusta ensisijaisesti 
VC:ltä tai enkelisijoittajalta, mikäli yritys tarvitsi aktiivista sijoittajaa. Haastatteluissa 
nousi esille, että startup tarvitsee auttavia käsiä edistämään toimintaansa. Perinteinen 
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pääomasijoittaja tulee vahvasti yritystoimintaan mukaan (Davila ym. 2003, 691), kun taas 
joukkorahoittajilla ei välttämättä ole osaamista tai edes halukkuutta pienen 
omistusosuutensa takia auttaa aktiivisesti yritystä (Dorff 2014, 515; Macht & 
Weatherston 2014, 11). Jos haastatelluissa yrityksissä oli jo riittävästi osaamista ja 
asiantuntemusta (kuten aiempia enkelirahoittajia), joukkorahoitus nähtiin kannattavana 
vaihtoehtona, sillä se tarjosi muita etuja.  
 
Joukkorahoitus oli haastateltujen startup-yritysten kannalta mieluisa vaihtoehto, jos 
tavoitteena oli hyödykkeen näkyvyyden lisäys, mikä vastaa teoriaa (Lehner ym. 2015, 
179; Macht & Weatherston 2014, 8). Samalla, kun yritys saa kaipaamaansa näkyvyyttä, 
joukkorahoituskampanjaan liittyy yrittäjien näkökulmasta riski epäonnistua julkisesti 
rahoituksen keruussa. Vaikka joukkorahoituskampanja vaatii osaamista ja aikaa, saattaa 
se haastateltujen mukaan olla helpompi toteuttaa kuin löytää sopiva enkelirahoittaja 
(Macht & Weatherston 2014, 8), sillä enkelimarkkinat ovat osittain näkymättömät (Lahti 
2011a, 49) ja arvoiltaan soveltuvan enkelin löytäminen voi olla hankalaa. Lisäksi 
enkelirahoittajat usein etsivät yrityksiä, jotka soveltuvat heidän omiin kokemuksiinsa 
(White & Dumay 2017, 26), mikä joissain yrityksissä nähtiin ongelmalliseksi, koska 
Suomessa enkeleiden osaaminen keskittyy pitkälti IT- ja teknologiapuolelle.   
 
Paul ym. (2007, 16) painottaa sijoittajan valinnan merkitystä sekä näkemysten 
yhteensopivuutta. Hsu (2004, 1806) puhuu sijoittajan valitsemisen tärkeydestä lähinnä 
siitä näkökulmasta, että yrityksen tulisi valita sijoittaja, joka kykenee tuottamaan 
lisäarvoa. Haastatteluissa painottui etenkin se, että perinteinen pääomasijoittaja on 
läheisesti mukana päätöksenteossa ja viemässä yritystä eteenpäin. Haastateltavien 
mukaan yrittäjän tulisi ennalta varmistaa, että arvomaailmat ja näkemykset yrityksen 
tulevaisuudesta ovat tarpeeksi yhtenevät, jotta yhteistyö sujuu eikä yrityksen menestys 
vaarannu yrittäjän ja sijoittajan välisten riitojen takia.  
 
Rahoitusratkaisuun vaikuttavat myös yrittäjän arvot liittyen valmiuteen luopua yrityksen 
omistuksesta ja vallasta (Macht & Weatherston 2014, 4). Haastatteluissa ne yrittäjät, jotka 
ei halunneet luopua vallastaan, valitsivat ensisijaisesti joukkorahoituksen. 
Joukkorahoituksessa uusien omistajien omistusosuudet ovat niin pieniä, että kontrolli 
säilyy yrittäjällä. Jos taas yrittäjä oli valmis luopumaan osasta määräysvaltaansa, 
pääomasijoitus nähtiin soveltuvana rahoitusvaihtoehtona. He näkivät, että pienempi 
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osuus suuremmasta kokonaisuudesta on arvokkaampi.  
 
Teorian mukaan suuri määrä piensijoittajia lisää joukkorahoituksesta aiheutuvaa 
hallinnollista taakkaa ja soveltuvan joukkorahoitusalustan löytäminen voi olla hankalaa 
(Macht & Weatherston 2014, 11). Teorian vastaisesti näitä ei nähty joukkorahoitusta 
hyödyntäneissä startup-yrityksissä rasitteena. Taustateoria ei myöskään nostanut esille 
vapaampaa valuaatiota joukkorahoituksen hyötynä. Haastatteluissa tämä nähtiin yhtenä 
joukkorahoituksen ehdottomana vahvuutena.  
 
Lisäksi teoriasta poiketen haastatteluissa korostui sijoittajan irtautumishetki (exit) ja 
kasvuhakuisuus. Moni haastateltu startup-yrittäjä näki, että VC-sijoittajan tiukkarajainen 
sijoitushorisontti ja vahva kasvuhakuisuus voivat aiheuttaa ongelmia etenkin, mikäli 
yritys ei ole valmis sijoittajan irtautumiseen tiettynä hetkenä esimerkiksi tuotekehityksen 
viivästyttyä. Enkelirahoittajat nähdään pitkäaikaisempina sijoittajina. He saattavat sopia 
startup-yrityksen kumppaniksi VC:tä paremmin, mikäli startup-yrityksessä on kasvun 
ohella muitakin yrityskulttuuriin vaikuttavia tavoitteita, kuten työntekijöitä sitouttava 
matala hierarkia.  
 
Ulkoinen oma pääoma vaikuttaa startup-yritysten toimintaan rahoituksen saamisen 
jälkeen. Vaikutukset riippuvat rahoitusmuodosta, mutta yleisesti ottaen ulkoisten 
sijoittajien mukaantulo muodollistaa etenkin hallinnollisia tehtäviä, kuten raportointia ja 
viestintää. Positiivista on, että näitä velvoitteita ei nähty haastatelluissa case-yrityksissä 
rasitteeksi, vaan ennemminkin lisämotivaattoriksi toiminnan ammattimaistamiseen.  
 
Sopiva rahoituslähde on monen tekijän summa. Jokainen startup-yritys on yksilöllinen, 
ja joka yrityksen toimintaympäristössä on erilaisia ominaispiirteitä, jolloin jokaiseen 
tilanteeseen löytynee erilainen, kullekin yritykselle optimaalisin rahoitusvaihtoehto. 
Osassa haastatteluista pohdittiin mielenkiintoisia, uudehkoja sijoitusmuotoja. Ensinnäkin 
enkeliryhmien käytön koettiin yleistyvän, sillä yhdessä sijoittamisella jaetaan riskiä. 
Enkeliryhmissä kyetään sijoittamaan myös riskillisimpiin yrityksiin, ja jokaiseen 
verkoston sijoituskohteena olevaan startup-yritykseen saadaan aktiivinen enkelisijoittaja. 
Olisikin mielenkiintoista tietää, miten enkeliryhmien ja yksittäisten enkelisijoittajien 
hyödyt ja heikkoudet eroavat toisistaan.  
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Lisäksi parissa haastattelussa pohdittiin sitä, olisiko startup-yrityksen järkevintä yhdistää 
rahoituskierroksella enkelirahoitus ja joukkorahoitus. Tällöin ensin etsittäisiin 
julkisuudelta piilossa isompi pääsijoittaja, jonka kanssa sovittaisiin sijoitusehdot. Sen 
jälkeen julkisessa joukkorahoituskampanjassa voitaisiin näyttää, että tietty määrä on jo 
sijoitettu, jolloin kampanja olisi uskottavampi ja riskittömämpi. Tämän yhdistelmän 
kautta startup saisi isommilla omistusosuuksilla olevia osaavia enkelisijoittajia, ja 
toisaalta yrityksen olisi mahdollista saada joukko pienosakkeenomistajia, jotka voisivat 
toimia brändilähettiläinä ja ryhtyä asiakkaiksi. Invesdor Oy ja FiBAN aloittivat vuonna 
2014 yhteistyön tällaisten rahoitusratkaisujen yleistämiseksi (”Joukkorahoituspalvelu 
Invesdor ja bisnesenkeliverkosto FiBAN yhteistyöhön”; Pietarila 2014). Akateemisesta 
näkökulmasta enkeli- ja joukkorahoituksen yhdistävien rahoituskierrosten tutkiminen 
voisi avartaa ymmärrystä rahoituskentästä. Jatkossa voitaisiin tutkia, edistääkö tällainen 
yhdistelmärahoitus startup-yrityksen toimintaa enemmän kuin rahoituslähteet yksinään.  
 
Viimeisenä jatkotutkimusaiheena nostan esille ulkoisen oman pääoman rahoittajien 
välisen nokkimisjärjestyksen. Monet haastateltavista näkivät enkelisijoittajan oivana 
ensimmäisenä rahoitusvaihtoehtona aloittelevalle startup-yritykselle. Toiset startup-
yritykset lähtivät heti hakemaan VC-rahoitusta. Osalle yrityksistä joukkorahoitus oli 
mieluisin vaihtoehto. Jatkossa olisi mielenkiintoista selvittää kvantitatiivisen 
tutkimuksen keinoin, miten yrittäjät näkevät näiden rahoitusvaihtoehtojen keskinäisen 
mielekkyyden, ja onko esimerkiksi eri VC-sijoittajien välillä olemassa nokkimisjärjestys.  
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LIITTEET 
 
Liite 1: Haastattelukysymykset startup-yrittäjille 
 
PERUSTIEDOT  
Yritys:  
Toimiala:   
Haastateltavan  
asema yrityksessä:  
 
Yrityksen 
perustamisvuosi:  
 
Työntekijöiden lkm 
(rahoitushetkellä ja nyt): 
 
Patenttien lkm:   
Käytetty rahoitusmuoto:  
1. VC 
2. Enkelirahoitus 
3. Joukkorahoitus 
 
Milloin rahoituskierros / 
-kierrokset toteutuneet 
(kk/vvvv)? 
 
 
 
HAASTATTELURUNKO 
 
Miksi ryhdyit yrittäjäksi? Mitä yrittäjyys merkitsee sinulle?  
 
Kuinka tuttu rahoituskenttä on sinulle? Tiesitkö mitä vaihtoehtoja yritykselläsi oli?  
 
Yrityksellä oli rahoitustarve. Miten (mitä kanavia pitkin) lähdit etsimään rahoitusta?  
• Haitteko rahoitusta eri lähteistä?  
• Haitteko rahoitusta useaan kertaan?  
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• Oliko toteutunut rahoitusratkaisu ensisijainen vaihtoehto? Jos oli, miksi päädyitte 
tähän vaihtoehtoon? Mitkä seikat puoltavat rahoitusratkaisua? Mitä haittapuolia 
ratkaisussa on? 
• Jos ei, mikä olisi ollut ensisijainen vaihtoehto ja miksi? Onko tämä ratkaisu ollut 
tyydyttävä? Miksi / miksi ei?  
• Mitä muita vaihtoehtoja vakavasti harkitsitte? Miksi muut vaihtoehdot olivat 
huonompia? Olisiko niissä ollut jotain hyvää, jota tämä vaihtoehto ei tarjonnut?  
 
Millaisia vaikutuksia rahoitusratkaisulla ollut yrityksen toimintaan jälkikäteen?   
• Onko omistusrakenteen muutos vaikuttanut strategiaan? Onko yrityksen tavoite 
muuttunut matkan varrella? Onko uusista omistajista huolimatta pystynyt 
toteuttamaan alkuperäistä strategiaa? Vai onko uusi omistus tuonut mukanaan 
hyviä ideoita?  
 
Jos nyt palaisit siihen hetkeen, kun teit rahoitusvalinnan, olisiko päätös sama vai onko 
tullut uusia näkemyksiä?  
 
Oletteko harkinneet jatkorahoitusta tai onko uusia omistusjärjestelyitä tulossa? Jos olette, 
mistä lähteestä? Miksi?  
 
